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Or.  phil.  (Efttft  Quitcfe  unb  cand.  iur.  £eo  &roft 
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3.  ScfyttKt^cr  Perlac;  (Zlrtt^ur  Seilte*). 


Cebenslauf. 


3d)  SRnbolf,  ©römaiut,  ®urt  Xaeger  Bin  geboren  am  20.  Wax  1879 
51t  (Btettux  in  Bommern  al§  6or)n  be§  nnnmefjr  berftorBenen  $anfmann§ 
SlIBert  Saeger.  9?atf)  SlBfolbiernng  ber  SBorfcfjuIe  trat  id§  Oftern  1889  in 
bie  ©ejta  ber  ®gl.  DBerrealfcfmle  $n  S8re§Ian  ein  nnb  Befianb  bafelBft  1899 
ba§  SIBitnrienteneramen.  hierauf  Be^og  itfj  bie  Uniberfität  S3re3lan  nnb 
lütbmete  mid)  bem  (Stnbinm  ber  ©taat£miffenfd)aften,  ber  ©efcr)ic£)te  nnb  ber 
^ilofo*)f)ie. 

SBä^renb  meiner  ©tnbien^eit  Befutfjte  icr)  bie  Sßorlefnngen  folgenbcr 
Herren  ^o^enten: 

©efj.  Sufttarat  Sßrof.  Dr.  «Brie,  Sßrof.  Dr.  <£aro,  ©e$.  Suftlarat 
•     «ßrof.'  Dr.  $al)n,  Sßrof.  Dr.  (SBBin  g£)an3,  Sßrof.  Dr.  grenben* 
1 1) a I ,  Dr.  ©eBauer,  $rof.  Dr.  Kaufmann,  $rof.  Dr.  Sonbon, 
Sßrof.  Dr.  ©omBart,  Dr.  Stern,  «ßrof.  Dr.  SBoIf. 
5Xngerbem  nafjm  td)  an  folgenben  Hebungen  teil: 

1.  8&oIf$totrtfdjäf tltcfje  UeBnngen  im  ftaatStotff enfdjaf tltcr)  ->  fiatiftif cf)en 
©eminar  Bei  §errn  Sßrof.  Dr.  2B  0 1  f . 

2.  UeBnngen  im  ftaat§totffenfd^aftlt(^»ftattfttfc§en  ©eminar  Bei  £>errn  $rof. 
Dr.  60m Bart. 

3.  UeBnngen  im  Ijtftortfdjen  ©eminar  Bei  $errn  $rof.  Dr.  Kaufmann. 
Sitten  genannten  Herren  fei  hiermit  für  ifyren  Unterricht  gebanft,  bor 

allem  £>errn  Sßrof.  Dr.  2Bolf,  ber  mid)  ^u  borliegenber  SlrBeit  angeregt  nnb 
in  jeber  Sßeife  mä^renb  meiner  ©tubien^eit  geförbert  f)at. 


Cfyefen. 


1.  üDcrä  aeutraüftifcfye  Jftotenbanfftjftem  ift  bem  be^eutralifttfdjen  uor^ugieljen. 

2.  2)em  Snftitut  be§  gfamUienfibeifommtffeS  haften  in  t>oIf3=  lote  prtt)atoirt= 
fcfyaftlidfyer  §infid)t  mancherlei  üftad)tei(e  an.  2)af)er  ift  eine  Reform  biefeS 
3nftitutS  unter  2Mef)nung  an  ba*  engüfdje  Softem  ber  „(SntatlS" 
toünfd)en§tt)ert. 

3.  £)ie  {frage,  ob  im  Snlanbe  ober  im  3lu§lanbe  fontra^ierte  Staatsanleihen 
ben  25or^ug  uerbienen,  ift  ^ugunften  ber  ktißwti  p  entfdjeiben. 


ttteratot 


©aling§  Sörfettjafirbüdjer.  II.  finanzieller  Seil  öon  ,,©aling§  93örfen})at>iere".  Setp^tg. 
©attngS  Söörfenja^rbitd^.  III.  finanzieller  Xeil  t>on  „©attngS  93örfenpa})iere".  Seip^tg. 
3afirbücf)er  ber  berliner  95örfe  1899—1902. 

«panbbucf)  ber  Seutfcfjen  2lftiengefeflfdjaften.  Seip^ig.  Verlag  für  Dorfen*  unb  ^inan^itetatur. 
©eutfcfcr  ^eicpan^eiger  1899—1902. 

2)eutfcf)er  Defonomift,  3£ocf)enfc£)rift,  f)r§g.  öon  923.  ©f)rifiian§.  SBerlin  1899—1902. 
§ertel§  ^urSgettel. 
9?eumann§  93örfentabeIIett. 

9füdjarb  ©alwer:  §anbel  unb  9SanbeI  in  2)eutfcf)Ianb,  ^at)re§beri<i)te  über  ben  2Birtf<f)aft^ 
unb  2trbett§marft. 

„®te  Störungen  im  beutfdEjen  2Sirtfcf)aft§Ieben  wäfjrenb  ber  3af)re  1900  ff."  33b.  I.  93b.  II 
93b.  III.  (Schriften  be§  Vereins  für  ©oziatyolitif).  Seidig  1903. 

Sie  fontrabiftoriftfjen  93erf)anblungen  im  9?eict)§tag  über  ba§  3?Ijeinifcfj=25eftfättfd)e  ®oljlen= 
fnnbifat  urtb  bie  £)berfd)lefifd)e  $of)Ienfont>ention  (Veröffentlichung  be§  beutfdjen 
3?eidj§an5eiger§). 

©imon:  §ie  93üangen  ber  SlftiengefeUfdjaften.  Berlin  1899. 

Van  ber  93orgljt:  ©tatiftifdje  ©tubien  über  bie  Vewätjrung  ber  SJftiengefeHfc^aften. 
Sena  1883. 

SSagon :  S>ie  finanzielle  (SntwicHung  beutfdjer  ^ftiengefeüfc^aften  öon  1870—1900  unb 

bie  ©efeßfcbaften  mit  befdjränfter  Haftung,  $ena  1903. 
©Ulenburg :  3)ie  gegenwärtige  9Sirtfdjaft§frifi§  (^aljrbüdjer  für  -ftationalöfonomie  unb 

©tatifiif,  III.  fr,  95b.  XXIV.  ©.  305  ff.), 
o.  SBtefe:  S)ie  rljeinifdj=wefifälifdje  ©ifeninbuftrie  in  ber  gegenwärtigen  ®rift§  (©crjmoöer§ 

Sa^rbutf)  95b.  XXVI,  1.  $eft). 
%flof)v :  Sie  beutfcfje  gementinbuftrie,  ilfjre  ©ntftefiung,  gegenwärtige  ßage  unb  ifjr  $on= 

furrengfam^f  auf  bem  Sßeltmarfte  (©djmoilerS  Satjrbucf).  93b.  XXVI,  III.  §eft). 
©teinberg :  ®ie  9ßirtfa>ft§frift§.  1901. 

©berftabt:  Sie  gegenwärtige  ®rift§,  iljre  Urfadjen  unb  bie  Stufgaben  ber  ©efefcgebung. 
95erlin  1902. 

93eri<f)te  über  £>anbel  unb  ^nbuftrie  Don  95erlin,  erftattet  bon  ben  Stelteften  ber  $auf= 

mannfa^aft  bon  93erlin.  1899—1902. 
StattfttfdfjeS  ^aljrbucf)  für  ba§  Seutfcfje  Sietdj. 
©efd)äft§bericfjte  berfcfjiebener  9IrriengefeKfct)aften. 
berliner  95örfenfourier. 
Sttberfe  £>anbel§fammerberidjte. 
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i.  mi 

Einleitung. 

Sie  ©nttoitflnng  beg  beutf^en  SHüentoefenä  toäJjrenb  ber  3a(jte  1895—1900 
nnb  bie  ^titmirftutg  ber  legten  Sirtf^aftilrift^  auf  fte  im  allgemeinen. 

S)te  um  bie  9Jlitte  be§  3a^re§  1895  etnfetjenbe  unb  ein  r>offe§  ^atbe§  2)egen= 
nium  anbauernbe  ^od&foniunftur  Braute  unferem  beutfdjen  2lfttentoefen  einen 
9luffdjtrmng,  tote  er  tntenfttier  unb  anrjaltenber  in  feiner  ganzen  6nttoidHung8= 
gefdn'd)te  nod)  nid)i  beobachtet  toorben  ift. 

S)anf  ber  t>on  3a^r  gu  3a^r  ftd)  immer  glängenber  geftaltenben  ^rofyerttät 
in  äffen  Steigen  be§  beutfcfyen  2Bixtfdjaft§lekn§,  ftteg  bie  Rentabilität  ber 
beutfdjen  9lftienunternerjmungen  meftr  unb  meljr.  -ftadj  ben  ^Berechnungen  Dalmers 
in  feinem  SafreSBernfct :  „2)a§  ^irtfd)aft§iaf)r  1902"  Seil  I  betrug  bie  2)urd> 
fd)nitt§biöibenbe  ber  3ubuftriegefefffd)aften  auf  Stötten  in  2)eutfd)lanb : 

1895    7,34%         1898    9,82% 

1896    8,89%         1899    9,94°/o 

1897    9,32%         1900    10,96% 

2Ingeftdjt§  biefer  glängenben  2ütftt>ärt§beir>egung  begann  ftd)  ein  fe^r  reger 
unb  xapib  fteigenber  ©rünbung§eifer  auf  bem  ©ebiete  be§  2tötiemoefen§  gu  bc= 
tätigen.  %laü)  einer  affiährlid)  im  „£)eutfd)en  Defonomift"  öeröff  entlüften  lieber 
ftdjt  über  bie  neu  entftanbenen  Stöttenbetriebe  in  ben  r>erfd)iebenen  ©elüerbepetgen 
beregnet  ftd)  bie  3^1  ber  üfteugrünbungen  öon  tnbuftrteffen  Stötiengefefffdjaften 
folgenbermafjen : 


8a$l  ber 
Weitgrünbungen 

SHttenictpttal 
in  1000  ml. 

1895 

126 

153  652 

1896 

150 

205  239 

1897 

218 

311  282 

1898 

286 

317  837 

1899 

333 

433  999 

3n  ber  fünfjährigen  ^auffeperiobe  erblidten  in  ber  3ubuftrie  alfo  nidjt 
toeniger  al§  1113  ©efefifcfyaften  mit  einem  Stötienfapital  tum  1,422  9QMiarbcn 
mt  ba§  ßid)t  ber  SBelt! 

§anb  in  §anb  mit  biefer  enormen  ©rünbung§tättgfett  ging,  bem  affgemeinen 
3ug  biefer  gangen  2Birtfd)aft§epod)e  folgenb,  ba§  eifrige  Streben  ber  bereits  be= 
fterjenben  ©efefffcrjaften,  ttjre  gabrifanlagen  nad)  9Jlögüd)!eit  &u  erweitern  unb 
3U  oerbeffem.  3u  bicfem  Steife  fdjritt  mau  ju  ert)cbttd)cn  ^apitatöerljölmngeu 
unb  Aufnahmen  Don  Anleihen,  fo  baß  bie  öon  3atjr  ju  3at)r  anfd&toeflenbr 

l 


glut  Don  (Smiffionen  faft  bie  39örfe  p  überfdfymemmen  broljte.  2lber  rafd)  unb 
roillig  fanb  fte  im  -gunblicf  auf  bie  allgemeine  unb  ermutigenbe  mirtfdjaftlidfje 
23lüte  bei  bem  ^ublifum  Aufnahme,  ba§  fid6>  mit  magrem  S^ereifer  auf  bie 
©ffeftenfyefulation  p  toerfen  begann  unb  jebe§  geforberte  2Igio  bepfjlte.  Söeldf) 
foloffale  Kapitalien  in  biefer  Qtii  allein  in  Snbuftrtepapieren  feftgelegt  mürben, 
geigt  folgenbe  bem  „SDeutfcfyen  ©efonomift"  entnommene  Tabelle: 

2)a§  für  5l!tien  unb  Obligationen  beutfdjer  3nbuftxiegefeHfd)aften  auf= 
gebraute  Kapital  betrug: 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

in  «DHU.  matt 

in  mm.  matt 

in  mm,  matt 

in  fßtUL  matt 

in  mm.  matt 

Storni 

Storni 

SBert 

2Bert 

SBert 

2Bert 

SBert 

2Bert 

SBert 

Sßert 

SSert 

Söert 

Slftien  .  .  . 

161.17 

223.25 

245.34 

333.88 

190.92 

318.20 

310.22 

520.60 

515.94 

861.  9 

Obligattonen 

40.43 

39.97 

42.40 

42.79 

56.94 

58.01 

139.75 

143.12 

73.24 

74.02 

mithin  für  alle  5  3aljre  pfammen  1,776  9!Jttli(iarben  %M.  nadfy  bem  Nominal5 
mert  unb  2,615  aMtarbett  50«.  nadf)  bem  ÄurStoert! 

2)ie§  finb  fdfyort  enorme  3iffern  unb  bod)  geben  fie  nur  einen  üörucfyteil  ber 
©ummen  mieber,  bie  in  biefen  wenigen  3af)ren  bem  ^robultion§a^arate  pr 
©rljölmng  feiner  ßeii*tung§fä^igfeit  pgefüljrt  mürben,  benn  toie  bie  Vitien gefell= 
f haften  gingen  aud)  alle  anberen  betriebe  mit  ©Weiterungen  unb  $erbefferungen 
if)rer  Anlagen  oor.  SDie  gange  Qnbuftrie  richtete  ftdj  ber  fester  unerfdjöpflicfyen 
unb  fdjeinbar  unerfättlidjen  9ladj)frage  gegenüber  auf  großem  gufc  ein. 

$on  um  fo  ernfterer  SBirfung  muffte  baljer  ein  Koniunfturumfdjmung 
fein;  benn  ein  burefy  tr)n  abgefdjjmädfyter  Konfum,  ber  oor  einigen  Sauren  t)iel= 
leitet  nod)  oöHig  preicfyenb  geroefen  märe,  muffte  einer  berart  öerftärften  ^)ro= 
buftion§!raft  fdmn  burd)au§  ungenügenb  erfdjeinen  unb  plö|lid)  eine  Ueber= 
probuftion  mit  allen  if>ren  oerberblidjen  Solgen  ptage  treten  laffen.  2)iefer 
llmfd)lag,  oon  6ad)oerftänbigen  fdfyon  1899  oorljergefagt,  aber  cmgeftdjtS  ber 
feften  ßage  be§  9Jtarfte§  oon  ben  meiften  Unternehmern  nod)  in  meiter  gerne 
geglaubt,  trat  9Jtitte  1900  ein  unb  oerbid)tete  fid)  rafdj  p  einer  heftigen  Krifi§ 
mit  einem  rapiben  ^rei§fturg  auf  faft  allen  ©ebieten. 

2Beld)e  SBirfungen  Ijatte  biefelbe  nun  auf  unfere  Mtiengefellfdfyaften? 

ÜUlit  einem  Silage  mar  ber  fülme  Untemeljmergeift  ber  §auffeperiobe 
pfammengebrodfyen.  3)ie  3at)t  ber  ©rünbungen  oon  5lftienunierneljmungen  naljm 
rafd)  ab.  3Bär}renb  mir  oben  für  ba§  3a^r  1899  nod)  bie  ©rünbung  oon 
333  Slftienbetrieben  mit  433  999  Millionen  gjtarf  5lftienfapital  feftftetfen  fonnten, 
fanf  in  ben  folgenben  Safjren  biefe  3a§l  rafd)  unb  pmr: 

1900  auf  252  ©efeUfd^aften  mit  einem  2lftien!a|rital  oon  327  065  Millionen  3JH. 

1901  „   135         „  „      „  „  „  121803 

1902  „     83          „  „      „  „  „  114449 

3n  gleidfy  fdmetfem  £empo  ging  bie  Slfttenemiffion  prüd: 


1899 

1900 

1901 

1902 

in  MUtonen  mt 

in  2JHHtonen  mt 

in  3ttiaionen  mt. 

in  mmiontn  mt 

nom.    .   .  . 

515.94 

297.47 

116.05 

160.40 

effeft.   .   .  • 

861.39 

461.06 

164.28 

184.47 

—  s  — 


Sebeutfam  in  biefer  Tabelle  ift  bie  pnehmenbe  Annäherung  beS  (Sffeftite 
roerteS  an  ben  ^ominaltoert  als  3eid)en  bafür,  baf$  baS  er^ielbare  5lgio  bei 
ber  (Smiffion  ber  TOien  immer  deiner  toirb,  alfo  auch  baS  ^htblifum  ben  3n= 
bnftriemerten  ein  immer  geringereg  Vertrauen  entgegengebrati)t  h<*t.  ße^tere  £at= 
fache  ftnegelt  ftdj  and)  in  ben  ©miffionen  öon  Obligationen  ufto.  toiber.  Sie 
geftalteten  ftdj  folgenbermaßen: 


1899 

1900 

1901 

1902 

in  3Rtatoncit  3Rf. 

in  2Rtatonen  SRI. 

in  Millionen  SRI. 

in  Mionen  2Rf . 

nom.    .    .  . 

73.24 

178.20 

189.31 

164.25 

effeft.   .   .  . 

74.02 

178.77 

193.29 

158.10 

§ier  T^at  alfo  raä^renb  ber  $rifiS  eine  erhebliche  Steigerung  ftattgefunben, 
bie  fid)  jmn  großen  Seil  aus  bem  ^li^trauen  herleitet,  Don  bem  plötzlich  baS 
*Publintm  ben  Snbuftriepapteren  nnb  namentlich  nenen  TOien  gegenüber  erfüllt 
mar.  3ur  Erlangung  ber  nottoenbigen  ^a^italien  mu&ten  bie  ©efellfchaften  in 
erhöhtem  ÜJJlafje  pr  Ausgabe  ber  fichereren  nnb  baher  leichteren  Abfat^  finbenben 
Obligationen  [abreiten,  beren  (Emiffion  fomit  in  ber  Grifts  ftieg. 

2)te  Rentabilität  ber  bentfcfyen  Qnbuftrieaftiengefellfchaften,  bie  in  ber  §oäV 
roniunftur  ftdt)  fo  glän^enb  geftaltete,  ging  unter  ber  §errfd)aft  ber  Grifts  rafcf) 
prüd  SBä^renb  nach  Dalmer  im  3a|re  1900  bie  ®urd)fc^nitt§bioibenbe  nod) 
10,96%  betrug,  tritt  im  ^afjre  1901  ein  Stur^  auf  7,98°/o  unb  1902  gar 
auf  6,69°/o  ein,  fo  ba£  fie  alfo  innerhalb  oon  2  fahren  um  nicht  weniger  als 
4,27%  gcfunfcn  ift. 

3n  welche  unerquicflichen  $erhältniffe  bie  beutfchen  Aftiengefellfchaften  burd) 
bie  Grifts  gcftürgt  raorben  fiub,  geigen  uns  folgenbe  SBorte  beS  „§anbbud)S  ber 
beutfchen  TOiengefeUf haften",  Ausgabe  1902/03  2.  33b.: 

„2ton  ben  in  betten  23änben  bejubelten  5500  ©efellf haften  blieben  in 
bem  ©efchäftSjahr  1901  tyto.  1901/02  nicht  toeniger  als  1869  firmen  bit)ibenben= 
loS,  oon  benen  1003  mit  einer  Unterbilang  abfchloffen;  866  glichen  p)ar  bie 
Rechnung  ohne  ein  SSerluftfalbo  aus,  Oerteilten  aber  ebenfalls  feine  SDioibenbe. 
2)er  üBerluft  tourbe  hier  meiftenS  burd)  Heranziehung  ber  Referoen,  burdj  3u= 
fammenlegung  beS  Aftienifctyitals  ober  aud)  burd)  Stählung  auf  basfelbe  bereits 
oor  Abfdhlu§  gebecft." 

©ine  berartig  einfchneibenbe  unb  rebuprenbe  SBirfung  ber  legten  $rifis 
auf  bie  Aftienunternehmungen  ift  um  fo  bebetttfamer,  als  ber  <®ataftrop he  eine 
lange  Seit  glänjenbfter  Entloicflung  oorauSging,  raäljreub  ber  bie  ©efellfdjafteu 
Seit  unb  SP^u^e  genug  gehabt  haben,  ftd&  nach  heften  Gräften  p  fonfolibieren. 
SJlan  burfte  baher  toohl  mit  9M)t  erwarten,  ba£  fie  ben  Sturm,  ber  1900/01 
über  bie  beutfche  Snbuftrie  luntoegbraufte  unb  beffeu  folgen  nod)  heute  läljmenb 
auf  ihr  liegen,  beffer  überfterjen  mürben,  als  eS  in  ber  Zat  gefaje|en  ift. 

Dk  ©nttäufchung  muftte  alfo  um  fo  größer  fein.  Sie  fann  Anlafj  p 
bem  3weifel  geben,  ob  ba§  3)lifetrauen,  baS  mir  namentlid)  feit  ben  bitteren 
Erfahrungen  ber  1873er  ^rifis  in  ben  breiten  Schichten  beS  ^ublifumS  gegen 
bie  Aftiengefellfchaften  eingewurzelt  fiubeu,  bod)  uid)t  otelleid)t  gerechtfertigt  cr- 
fcheint,  tro^bem  Oon  fadjoerftembiger  Seite1)  baSfelbe  im  §iublicf  auf  bie  günftige 

x)  SSagon,  Sie  finan^eHe  ©nttuicEIung  beutfe^er  ^fttengefeüfd)aften  bott  1870—1900, 
Sena  1903. 

1* 
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Snttotcflung  be§  beutfdfyen  2lftientoefen§  in  ben  80er  unb  90er  Schreit  al§  un= 
gerecht  ober  bod)  pm  minbeften  al§  übertrieben  rjingefteHt  toorben  ift. 

@ine  nähere  Unterfud)ung  ber  SBirfungen  ber  legten  <®rifi§  auf  bie  beutfchen 
AftiengefeEfchaften  ber  einzelnen  Snbuftriegtoeige  toürbe  fomit  eine  nottoenbige 
Ergänzung  ber  Oon  SBagon  nur  bi§  1900  geführten  Aftienftattftif  bilben  nnb 
foE  al%  Verfuch  ben  Snhalt  nachfolgenber  Arbeit  au§mad)en. 


3)te  SMJjobe* 

(Sine  ftattfttfd6)e  Unterfudfyung  aber  bie  (£intoirfung  ber  legten  2öirtfchaft§= 
frifi§  auf  bie  beutfchen  3nbuftrie=AftiengefeEfchaften  brauet  fid)  ntd)t  mit  un= 
bebingter  ^ottoenbigfeit  auf  aEe  Unternehmungen  biefer  Kategorie  erftretfen, 
ba  fid)  auch  fchon  bei  ber  23erü(f fichtigung  eine§  größeren  23ruchteile§  berfelben 
allgemein  gültige  Ofofultate  ergeben  werben.  (£§  ift  in  oorliegenber  Arbeit  baoon 
auch  abgefe|en  toorben,  toeil  einerfeit§  bie  %afy  ber  inbuftrieEen  AftiengefeEfchaften 
in  2)eutfd)lanb  aujserorbentlich  grofs  ift  unb  anbererfeit§  auch  nicht  burdjtoeg 
braud)bare§  Material  liefert. 

dagegen  toccben  bie  an  ber  berliner  23örfe  notierten  ^nbuftriegefeEfdjaften 
auf  5tftien  allen  Wnforberungen  für  unfere  Unterfuchung  fotoohl  an  Quantität 
tote  and)  an  Qualität  geredet.  Sie  repräfentieren  ihre  in  3)eutfd)lanb  erjftierenben 
©enoffinnen  in  pmchenber  Safy  nnb  gehören  ben  oerfdjiebenften  ©etoerbe^toeigen 
unb  Seilen  3)eutfchlanb§  an.  üftach  bem  SBcifptcIc  oan  b.  25orght§  in  feinen 
„Statiftifajen  Stubien  über  bie  ^Bewährung  ber  beutfchen  AftiengefeEfchaften" 
unb  2Bagon§  a.  a.  £).  finb  fie  ba^er  in  erfter  Sirtie  in  ben  $ret§  unferer  23e= 
trachtungen  gebogen  toorben  unb  gtoar  fanben  Oon  Anfang  an  aEe  5lftiengefeE= 
fchaften  auf  inbuftrieHem  ©ebtete  $erüdfid)tigung,  bie  bereits  für  1899  ^Bilanz 
pgen,  gleichviel  ob  fie  in  biefem  ^aljre  an  ber  berliner  Söörfe  fchon  eingeführt 
toaren  ober  bie§  erft  fyäter  erfolgte. 

SteEte  fid)  bei  ber  Verteilung  biefe§  Materials  in  bie  einzelnen  ©etoerbe= 
gruben  herauf,  bafe  eine  berfelben  für  bie  beabfid)tigte  ftatiftifche  Unterfudjung 
p  fchtoach  burd)  AftiengefeEfchaften  Oertreten  toar,  fo  tourben  bie  an  ben  übrigen 
beutfchen  SBörfen  notierten  ©efeEfdjaften  biefer  ©etoerbeflaffe  ebenfaE§  noch 
herangezogen.  3)ie§  ift  gefchehen  bei  folgenben  ©ru^en:  ßeberinbuftrie,  ©e= 
tretbemühlen,  bioerfe  ©efeEfchaften  ber  9xahrung§mittelinbuftrie,  §olginbuftrie 
unb  ^oltjgraphifcbe  ©etoerbe. 

33efonbere  Sorgfalt  ift  auf  bie  (£inreihung  be§  Materials  in  bie  einzelnen 
©etoerbegrüppen  Oertoenbet  toorben.  Qu  zweifelhaften  5äEen  bilbete  bie  t)au^)t= 
fäd)lid)fte  Sätigfeit  ber  betreff enben  ©efeEfchaften  ba§  Kriterium.  (£§  fteEten 
fid)  hi^  unb  ba  Abweichungen  Oon  ber  in  „Saling§  23örfenjahrbüd)ern"  unb 
bem  „§anbbud)  ber  beutfchen  AftiengefeEfchaften"  gegebenen  Einteilungen  al§ 
nottoenbig  fyxau%.  S)ie  llnterfuchung  foE  fid)  oor  aEem  auf  bie  Veränberungen 
ftüi^en,  bie  innerhalb  ber  finanpeEeu  Verhältniffe  ber  einzelnen  ©ru^en  toäljrenb 
ber  Grifte  Oor  fid)  gegangen  finb.  3n§befonbere  foE  bie  Bewegung  ber  ©chulben, 
ber  9teferOen,  be§  ^Reingewinne^,  ber  Unterbilanz  unb  ®ioibenbe  oerfolgt  toerben. 
SBtr  finben  biefe  Soften  für  jebe  ©ru^e  in  ben  am  Schluß  ber  Abhanblung 
beigefügten  SabeEen  pfammengefteEt.  Unter  Schulben  finb  Obligationen, 
§t)pothefen  zc  gemeint.  2tl§  Dfteferoen  finb  ber  fogenannte  „©efe^liche  tReferoe= 
fonb§"  unb  bie  Speäialreferoen  in  Betracht  gebogen  toorben. 
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3n  leitete  Otubrif  finb  alle  biejenigen  fafultatioen  ^üdftagen  au§  ben 
SStlanjeu  eingeteilt,  bie  laut  Statuten  jur  SDecfung  unoorfiergefehener  25erlufte 
befiimmt  finb.  £)er  jährlidje  ^eingetoinn  ift  natürlid)  unter  äbpg  ber  Ueber= 
träge  au§  ben  Vorjahren  aufgeführt. 

2Bettert)tn  foÖ  aud)  nod)  bie  ©eftaltung  ber  S)tOibenbenoerteilung  unb  ber 
Kursbewegung  unterfud)t  toerben. 

2ln  ber  §anb  biefeS  9Jcateriale§  Serben  toir  bie  (Stmoirfung  ber  Grifts 
auf  bie  einzelnen  ©ruppen  genauer  ftubieren  tonnen. 

2Bir  ge^en  nun  bap  über,  bie  oerfd)iebenen  Kategorien  oon  3lftiengefeE= 
fd)aften  nacfyeinanber  ju  befpred^en,  wobei  t)in  unb  toieber  and)  auf  i£)re  (£nt= 
nndlung  in  ber  §auffeperiobe  eingegangen  werben  mujs,  ba  olme  legiere  mandje 
Vorgänge  innerhalb  einzelner  ©ruppen  toäljrenb  ber  ÄrtftS  unoerftänblid) 
bleiben  würben. 


n.  mi 

Die  (Emtmrftutg  6er  Krifis  auf  Me  JHtiengefeBf^afteit 
fcer  einseiften  ^ntotftrtejwetge. 

I.  ©ruppe.  Sie  SoljlettSerötoerte, 

9)ttt  ber  im  Qaljre  1895  einfe^enben  üfteubelebung  aller  inbuftrieEen  $er= 
fjättmffe  begann  aud)  ein  erfreuter  Umfdfywung  in  ber  Kol)leninbuftrie,  bie 
roä^renb  ber  erften  §älfte  ber  90er  3al)re  eine  red)t  troftlofe  Seit  burdjgemad^t 
hatte.  S)ie  lebhafte  unb  oon  3aljr  3-aljr  fid6)  fteigernbe  Sätigfeit  in  faft 
allen  Steigen  ber  ©rof$inbuftrte,  befonberS  ber  (Sifen=,  9tfcafd)inen=  unb  elef= 
triften  3nbuftrie,  liefen  ben  Kol)lenoerbraud)  rafd)  fteigen.  2öäl)renb  er  im 
SaKjre  1895  pro  Kopf  ber  Söeoölferung  ftd)  auf  1940  kg  bezifferte,  oermeljrte  er  ftd) 


1896 

1897 

1898 

1899 x) 

auf 

2153 

2276 

2352 

2470 

®ie  Kofjlen=  (23raunfof)len=  unb  @tein£oljlen=)  *ßrobu£tion,  bie  im  3)eutfdjen 
Dfoidje  infl  ßurmtburg  im  Qaljre  1894  inSgefamt  98  805  t  betrug,  ftieg  (in 
1000  Sonnen) 


1896 

1897 

1898 

1899 

112  471 

120474 

127  959 

135  844 

2)ie  Kof)lenpreife  begannen  ebenfalls  anziehen.  9lad)  ber  ©tatifttf  be§ 
oberfd)lefifd)en  23erg=  unb  §üttenmännifd)en  Vereins  betrug  ber  ®urd)fdjmitt§= 
er(ö§  pro  Sonne 

•)  ©tatiftifdjeS  %df)xhu%  für  ba§  2>eutfcf)e  3tetd),  22.  3<x$tfl.  1901. 
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1896 

1897 

1898 

1899 

5.47 

5.59 

6.28 

7.48 

2Bar  für  bie  meiften  Snbuftrieätoeige  ba§  3ahr  1899  ba§  le|te  ber  langen 
SSlüte^eit,  fo  foCCte  ba§  3af)r  1900  für  ben  Kohlenbergbau  noch  einem  be= 
fonberS  glan^oollen  toerben,  ba  e§  föreigniffe  brachte,  toelche  bte  Nachfrage  nad) 
bcutft^en  Kohlen  unerwartet  nnb  lebhaft  fteigen  liefen.  3m  §erbft  1899  braä) 
ber  Sran§t>aalfrieg  au§,  ber  ben  engüfdjett  Kohlenmarft  gänglid)  umgeftaltete. 
S)te  Krieg§rüftungen  gaben  ber  englifd)en  3nbuftrie  in  au§gebef)ntem  SJlafce 
23efd)äftigung,  fo  ba£  ber  Kohlenbebarf  fid)  ftarl  fteigerte.  S)ie  Kohlengruben 
fonnten  in  ihrer  görberung  mit  ber  plö^Udj)  angetoachfenen  Nachfrage  nicht 
Stritt  galten  unb  fo  erfolgte  eine  burd)  ©pefulatton  nod)  oerfd)ärfte  ^rei§= 
fteigerung  ber  Kohlen,  fotoie  ein  erljeblidjer  ^ücfgang  ber  5lu§fuhr.  S)ie  beutfchen 
Küftenlänber,  in  benen  bisher  bte  englid)e  Kohle  bominiert  hatte,  toanbten  fid) 
ba^er  fofort  ber  billigeren  I)eimifd)en  Kohle  p.  S)a^u  fam,  ba§  Söatyern, 
6ad)fen  unb  9Jlittelbeutfd)lanb  burd)  grojse  3Xrbetterau§ftänbe  in  bem  böhmifdjen 
23raunfohlen=,  im  Dftrauer  tüte  im  fäd)fifd)en  ©teinfohlenreoier  ihrer  §au|)t= 
be^ugSquetten  beraubt  ttmrben  unb  plötzlich  al§  äufeerft  bringenbe  Käufer  auf  bem 
Kohlenmarft  auftraten.  Dbenbrein  fe|te  ber  2Binter  1899/1900  aujserorbentlid) 
frü^  uno  ftreng  ein.  6o  ftanb  ber  beutfdje  Kohlenbergbau  plötzlich  einer  rapib 
angetoachfenen  Nachfrage  gegenüber.  Svoax  mürben  auf  allen  ©ruben  bie  größten 
2lnftrengungen  gemacht,  ihr  geredet  ju  werben,  fo  ba£  bie  ^}robu!tion  Don 
135,84  Millionen  Sonnen  im  3ahre  1899  auf  149,55  Millionen  Sonnen  im 
3ahre  1900  ftieg.  Sro|bem  aber  gelang  e§  ben  Kohlenprobu^enten  nicht,  bie 
Nachfrage  gu  befriebigen.  (£§  fteHte  fich  eine  Kohlenfnappheit  ein,  bie  überall 
33eforgni§  erregte.  SDiefe  33eforgni§  artete  fchliefclich  in  eine  förmliche  Kohlen= 
angft  au§  unb  tourbe  gut  ^eranlaffung,  bafc  jeber  mit  fieberhafter  §aft  fid) 
mit  Kohle  ju  Oerforgen  trachtete,  tooburd)  bie  S)i§¥re|)an5  jtoifchen  Angebot  unb 
Nachfrage  noch  oerfchärft  tourbe.  £)te  greife  erfuhren  bementfprechenb  eine 
weitere  (Steigerung  unb  jtoar  in  Dberfchlefien  3.  23.  nad)  ber  ©tatifttf  be§ 
oberfchlefifchen  23erg=  unb  |mtten  männif  d)en  $erein§  Oon  6.28  Wt.  auf  7.48  Wll 
pro  Sonne,  unb  nad)  ber  *ßrei§tabelle  be§  rheinifd)=raeftfälifchen  Kohlenfhnbifat§ 
öon  9.14  3JÖ.  auf  10.56  Wlh  pxo  Sonne. 

S)tc  ©nttoidlung  ber  TOiengefetffchaften  auf  bem  ©ebiete  be§  Kohlenberg= 
baue§  mujjte  unter  bicfen  Umftänben  eine  au&erorbenttid)  günfttge  fein,  ^iad) 
SabeHe  I,  in  ber  wir  bie  Slu^üge  au§  ben  ^ilan^en  oon  37  an  ber  berliner 
33örfe  notierten  unb  gum  größten  Seile  ftynbi^ierten  ©efeEfchaften  biefer  Kate= 
gorie  Oereinigt  finben,  ftetfen  fid)  baher  ihre  finanziellen  $erhältniffe  fehr  oor= 
tetlhaft  bar.  2)te  ©dmlben  ber  ©efellfchaften  machen  ben  mäßigen  @a^  Oon 
25,90  °/o  oom  TOienfa|)ital  au§,  ber  obligatorifche  ^efertiefonb§  §at  bereite  bie 
gefepd)  oorgefchriebene  §öhe  oon  10%  um  3,91  °/o  überfchritten  unb  beträgt 
jufammen  mit  bem  @^e^ialreferOefonb§  18  %.  2)er  Dfteingetoinn  l)at  bie  ftatt= 
liehe  §öhe  Don  12,67%  be§  SlfticnfctpitalS  erreicht  unb  bie  2)urd)fd)mtt§= 
bioibenbe  11,10%. 

^)er  toährenb  be§  3ahre§  1900  ber  Kohleninbuftrie  fo  günftigen  Konjunftur 
entf^rechenb,  tritt  für  1900  eine  toeitere  Söefferung  ber  2}er|ältniffe  oorliegenber 
©rufl)e  ein: 
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Hie  ©djulben,  bie  im  Sahre  1900  nod)  25,90  %  betrugen,  fjaben  fid) 
im  Verhältnis  311m  OTienfapital  um  2  °/o  verringert,  her  gefetjlid^e  Refert>e= 
fonb§  ift  weiter  geftiegen  unb  hat  mit  bem  ©pe^ialreferoefoubS  ^ufammeu  bie 
beträdjtlidje  §öhe  Don  18  %  errettet.  Der  Reingewinn  ^at  einen  Sprung  Don 
4,10  °/o  aufwärts  gemadjt  unb  bie  Dioibenbe  ben  feltenen  ^rojentfa^  Von 
13,65  %  erklommen.  Die  llnterbilan*  ift  gering  unb  verteilte  fid)  1899  auf 
2  ©efeflfdjaften :  auf  bie  Sodmmer  VergwerfSgefellfdjaft  unb  ben  §effifd)=Rheini= 
fd^en  SBergWerfSVerein.  1900  tritt  eine  britte  ©efellfdjaft,  bie  ©chlefifd^en 
Kof)len=  unb  Kofswerfe,  tyniu,  woburd)  bie  Unterbilans  fid)  auf  0,114  %  er= 
§ö§te.  3n  ben  Sauren  1901  unb  1902  fdjliefsen  nur  nod)  bie  betben  gulCe^t 
genannten  ©efeUfc^aften  mit  einer  Unterbilanj  ab,  ba  bie  23od)umer  SöergWerfS= 
gefeüfd&aft  1901  ihr  Unternehmen  einer  Sanierung  unterzog  unb  mit  bem  ba= 
bei  erretten  23ud)gewinn  bie  llnterbilans  tilgte. 

3m  3arjre  1901  §atte  bie  KrifiS  über  bie  meiften  Steige  beS  3öirt= 
fdjaftSlebenS  völlige  §errfd)aft  erlangt,  ©in  33li(f  auf  unfere  Tabelle  lehrt 
uns  aber,  ba§  Von  einer  KriftS  in  ber  Kohlengrube  garniert  bie  IRebe  fein 
fann.  Die  Refervenanfammlung  nimmt  ruhigen  Fortgang  unb  erreid)t  1902 
bie  §öfje  von  21,65  %.  ©ine  $erfd)led)terung  ift  tnfofern  eingetreten,  als  bie 
Sdmlben  Wieberum  um  3  °/o  geftiegen  finb  unb  Reingewinn  unb  Divibenbe 
einen  Rückgang  aufweifen.  5lber  biefer  ift  nur  ein  gan^  aEmählidjer  im  ®egen= 
fafc  p  früheren  Krifen,  bie  gerabe  in  bem  Kohlenbergbau  immer  einen  befonberS 
beprimicrenben  ©inbruef  auf  bie  Rentabilität  matten,  ©in  $ergleid)  möge 
bieS  veranfdjaulidje.  ©S  betrug  bie  Divibenbe  ber  TOiengefeUf haften  im 
Kohlenbergbau 

1873  .  .  .  14,11  %  *)       1891  .  .  .  13,40  % *)       1900  .  .  .  13,65  % 

1874  .  .  .    9,13  %         1892  .  .  .    7,29  %         1901  .  .  .  11,33  % 

1875  .  .  .    3,71  %  (!)      1893  .  .  .    4,52  %  (!)      1902  .  .  .  11,17  % 

SBärjrenb  alfo  in  ben  70er  unb  90er  fahren  ein  ftürmifcher  RMgang 
in  ber  Rentabilität  ftattgefunben  hat,  fonnen  wir  an  ihr  währenb  ber  legten 
KriftS  nur  ein  ganj  langfameS  2Beid)en  fonftatieren. 

gar  bie  einzelnen  3ahre  geftaltete  fid)  bie  Divibenbenverteilung  folgenber= 
ma^en : 

©S  Ahlten  eine  Divibenbe  Von 


0°/o 

0—5% 

5—10  % 

10—15% 

über  15% 

1899 
1900 
1901 
1902 

3 

6 
2 

3 
6 

15 
12 
14 
14 

6 
10 

7 
5 

7 
10 
10 

8 

3 
3 
4 

©efeHfd)aften. 


©S  herrf(f)en  alfo  in  allen  Sahren  bie  ®efellfd)aften  mit  ^o^en  Divibenben 
vor,  währenb  bie,  weldje  nur  eine  geringe  ober  aud)  gar  feine  Divibenbe  ver= 
teilen  fonnten,  ftetS  im  £>intergrunbe  bleiben.  Die  3ahl  ber  lederen  jeigt  ^war 
1902  gegen  1901  einen  bebeutenben  3uwad)S,  bes  aber  burdjauS  nid)t  bebenflich 
ift,  ba  bie  ©efellfdjaften  mit  aufterorbentlid)  fjol^en  Divibeuben  immer  nod)  bie 
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Majorität  Ijaben  unb  oollauf  ein  ©egengetoid)t  bilben.  IteberbieS  ift  Beim  $er= 
gleich  her  S)ioibenbenoerteilung  Don  1902  mit  ber  t)on  1899,  b.  h-  be§  legten 
unb  beften  3ahre§  ber  §od)tonjunftur,  faft  gar  feine  $erfd)led)terung  p  erfennen. 

3n  ber  Kursbewegung  laffen  fid)  einige  größere  Rücfgänge  feftfteHen.  6ie 
betreffen  bie  TOien  folgenbcr  ©efeßfdjaften: 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

Strenbergfdje  51.=©.  für  SBergbau  unb  £mttenbetrieb  . 

1050 

576 

530 

588 

$önig  SSil^elnt,  ©ffener  SBergtoerfSberein  

294.75 

184.10 

171 

185 

23ergtt>erf§gefettfcfjaft  ©onfoltbatiort  

402.90 

339.75 

302.50 

353 

430 

372 

330 

374 

SergbattsSU®.  Waffen  

168 

147.75 

111 

107.80 

221.60 

193.20 

164.10 

178.20 

240 

193.50 

185.70 

214.10 

derartig  grofje  6türje  finb  trotf  ber  guten  ßage  ber  Kohlenbergtoerfe 
nicht  oertounberlich,  ba  gerabe  bie  90tontantoerte  in  ber  §auffe|)eriobe  ©egen= 
ftanb  ber  lebhafteften  ©pefulatton  unb  ihre  Kurfe  abnorm  in  bie  §öhe  getrieben 
toorben  waren.  S)tc  angeführten  SSetfonele  finb  allerbingS  bie  prägnanteren. 
2)ie  Stötten  ber  übrigen  ©efeÜf  (haften  haben  gtoar  auch  noch  pm  großen  Seil 
Rüdgänge  p  oer^eidmen,  bod)  finb  biefe  meiften§  nur  geringe  unb  fdjlagen 
überbieS  1902,  tote  ba§  aud)  bei  ben  oben  angeführten  ©efeftf haften  mit  nur 
einer  Ausnahme  ber  fjall  ift,  bereits  toieber  eine  auftoärtSgehenbe  Richtung  ein. 

2ßir  feiert  alfo,  ba&  gtoar  ein  langfamer  Rüdgang  in  ber  Rentabilität 
ber  5lftiengefeEf haften  be§  Kohlenbergbaues  eingetreten  ift,  man  aber  nicht  Don 
einer  Grifte  in  biefer  ©ruppe  reben  fann. 

SBenn  man  nun  bebenft,  tote  fehr  gerabe  bie  Kohleninbuftrie  oon  Kon= 
junfturfchtoanfungen  abhängt,  tote  fehr  gerabe  fie  au§  biefem  ©runbe  bisher 
ftet§  in  Krifen^etten  gelitten  hat,  fo  mufc  man  fid)  um  fo  mehr  tounberu,  ba& 
bei  bem  burd)  bie  le^te  KrifiS  öerurfadjten  allgemeinen  Riebergang,  oor  allem 
ber  fohlenoer^ehrenben  Qnbuftrie,  bie  Kohlenbergtoerfe  eine  feltene  (Stabilität  an 
ben  Sag  gelegt  fyahtn. 

25iefe  (Srfcheinung  finbet  ihre  ©rflärung,  toenn  toir  einen  35lid  auf  bie 
^reiSgeftaltung  be§  KohlenmarfteS  toerfen,  bie  toährenb  ber  fraglichen  ^eriobe 
oöHig  unter  bem  (£influf3  ber  Kohlenftynbifate,  oor  allem  be§  großen  rheinifch= 
toeftfälifchen  KohlenfimbifateS  unb  ber  oberfchlefifdjen  Kohlenfonoention  ftanb. 
£>iefe  beiben  Bereinigungen  erhielten  nämlich  pro  Sonne  Kohle,  unb  gtoar 


1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

baS  r^ein.=tt>eftfäl.  Äotjlenjimbifat 
bie  oberjdjl.  ^o^Ienfonoention 

8.14 
5.35 

8.45 
5.42 

8.62 
5.70 

9.14 
6.12 

10.56 
7.39 

11.01 

8.43 

10.30  mt 
7.98  9JH. 

©ie  finb  alfo  toährenb  be§  2luffdjtounge§,  ja  felbft  toährenb  ber  3eit  ber 
fogenannten  Kohlennot,  fehr  mafftoll,  mafjooller  als  alle  nid)t  ftynbigterten 
©ruben,  in  ber  §erauffe^ung  ber  greife  öorgegangen  unb  fyahm  baburch  bem 
gangen  Kohlenmarft  eine  Kontinuität  unb  Stabilität  Oerliehen,  bie  fie  auch  nach 
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bem  Konjunfturumfd)lag  burch  ein  maßoolleS  SBieberherabfe^en  ber  greife  gu 
erhalten  raupten. 

3)iefe  ^Preispolitik  fanb  mit  wenigen  Ausnahmen  bie  twtte  Billigung  ber 
inbuftriellen  Konfumenten.  3h*  Verbienft  ift  es  jraeifelSohne,  ba§  bie  @ttt= 
raicflung  ber  TOiengefettfchaften  auf  biefem  ©ebiete  ftd)  in  ben  legten  Stohren 
fo  ruhig  geftaltet  ftat,  baß  eine  ©eroutierung  beS  KohlenmarfteS,  tote  fie  früher 
bei  allgemeinen  Krifen  ftcts  auftrat,  ausgeblieben  ift  unb  bie  te^te  Ärtfis  bie 
2lftiengefellfchaften  beS  Kohlenbergbaues  nur  leife  ftreifte.  S)amit  ift  tüot)l  ein 
Veleg  bafür  gegeben,  baß  eine  feftgefd)loffene  Kartellorganifation  mit  einer  giel= 
beioußten,  einheitlichen  unb  mäßigen  $reiS=  unb  ^robuftionSpolitif,  rate  fie  bie 
Kohleninbuftrie  in  ber  legten  Krife  verzeichnen  §at,  Krifenbilbungen  inner* 
halb  beS  farteHierten  ^robuftionSsraeigeS  raorjl  ^u  oerhüten  ober  -mm  minbeften 
boch  abpfchraächen  oermag. 


II.  @ruw>e.  Sie  ©tjftergtaietfe  unb  Rüttelt, 

Selten  h^t  eine  ^irtfehaftsperiobe  ber  beutfehen  ^ifeninbuftrie  einen  ber= 
artigen  2luffchraung  gebracht,  als  bie  Qahre  1895—1900.  ®te  gefteigerte  25er= 
raenbuug  ber  ©leftri^ität  p  35etrieb§=  unb  SSeleudjtung^toeäen,  raoburd)  ben 
5flafd()inen=  unb  (SifenfonftrufiionSraerfftätten  raieberum  ein  großes  Selb  ber 
Sätigfeit  eröffnet  raurbe,  ber  mit  erneuter  ©mftgfctt  aufgenommene  5lu§bau  beS 
KlembahnnetjeS,  ber  junehmenbe  StaatSbebarf  für  §eer  unb  Marine,  bie  Ver= 
mehrung  beS  SBagenparfeS  ber  fiaatlidjen  ©tfenbahnen,  bie  mehr  unb  mehr  in 
Aufnahme  fommenbe  5lnraenbung  ber  mobernen  ©ifenfonfiruftion  in  bem  gleich 
falls  aufblühenben  Vaugeraerbe  unb  fchließlich  bie  raährenb  ber  §auffeperiobe 
allgemein  um  fich  greif enbe  Vergrößerung  unb  -fteuaulage  inbuftrieller  @tabliffe= 
mentS  jeber  2lrt  ließen  ben  ©fentonfum  rapib  anraachfen. 

•ftad)  ber  ©tatifttf  beS  Vereins  beutfeher  (£ifen=  unb  Stahlin buftrieller  be= 
trug  ber  (Sifenbebarf,  auf  ^oheifen  umgerechnet,  pro  Kopf  ber  Veoölferung: 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

71,9 

90,1 

104,1 

105,8 

128,4 

131,7 

innerhalb  ber  5  Qahre  r)at  fich  ctlfo  ber  (£ifeubebarf  beinahe  Oerboppelt! 

tiefer  Vermehrung  beS  ©ifenfonfumS  entfprechenb,  erfuhr  bie  ^robuftton 
ebenfalls  eine  rafche  Steigerung.  !ftad)  bem  ftatiftifchen  Jahrbuch  für  baS 
2)eutfche  $teid)  betrug  bie  $robu!tion  (in  1000  Sonnen)  tum 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

©tfener^en  .... 

12,35 

14,16 

15,47 

15,90 

17,99 

18,96 

5,47 

6,37 

6,88 

7,31 

8,14 

8,42 

Slrotsbem  formte  ber  gefteigerten  Nachfrage  seitraeife  faum  genügt  raerben, 
ja,  bie  Stmbtfate  raareu  öfters  fogar  genötigt,  burd)fd)iiittlid)  nur  bie  §älfte 
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her  geforberten  Mengen  ben  3tbneljmem  aufteilen.1)  WeKmlid)  tute  in  ber 
^oljleninbuftrie  ergriff  bct^er  bie  <®onfumenten  ein  toalpr  „(Stfeitfjimger",  toer= 
urfadjt  burd)  bie  Sorge  um  föoltftoff,  be^to.  §>albmaterial.  3)te  2öer!e  mürben 
mit  Stellungen  beftürmt,  bie  meiftenS  ben  nrirfftdjen  23ebarf  Übertritten  nnb 
fie  angefid)t§  biefeS  glän^enben  9tbfa^eS  ju  neuen  23etriebSertoeiterungen  unb 
^eugrünbungen  ermutigten.  3a,  felbft  nod)  im  föntfteljen  begriffene  (£tabliffe= 
menis  toaren  t>or  tr)rer  gertigfteKung  bereits  ööttig  für  bie  erfte  Seit  mit  9luf= 
trägen  oerfefjen. 

Unter  biefen  llmftänben  erhielten  bie  2Ber!e  au&erorbentlid)  günftige  9lb= 
fd)lüffe  unter  fteigenben  greifen.   9tad)  bem  ftattfttfdjart  3a£)rbm1)  für  baS 
£)eutfd)e  IRetdt)  betrug  ber  Stordjfdjmtt&preiS  pxo  Sonne  für 


Sa^r 

©iefcerei* 
rofyeifett 

2ßeftfctftf#e3 
cifcn  1. 

lofjeifen 

33effcmer* 
roijjetfen 

S3cfte§ 
beutfdjeg 
spubbelro^* 
etfen 

SeftcS 
beittf$e§ 

eifen 

100C 

)  kg 

93re§lau 

2)ortmunb 

Süffelborf 

1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 

49,2 
57,5 
61,7 
61,6 
75,5 
90,7 

47,0 
52,4 
57,4 
58,0 
59,5 
74,3 

45,6 
52,8 
57,5 
57,0 
58,5 
78,0 

52,0 
59,0 
63,4 
63,5 
65,4 
86,7 

44,7 
54,4 
58,5 
58,9 
69,0 
88,8 

63,7 
65,3 
67,0 
67,3 
81,6 
101,4 

2)iefe  blüljettbe  (Sntroidlung  ber  beutfdjen  ©ifeninbuftrie  Riegelt  fi$  audj 
beut(td)  in  ben  mofylfonfolibierten  finanziellen  25erc)äÜmffert  toiber,  bie  ttrir  bei 
ben  in  Tabelle  II  oer^eidmeten  58  ©ifen^ütten=  unb  ^rjbergtoerfen  auf  $ftien 
für  1899  oorfinben.  SDte  ©djulbenmenge  beträgt  nur  25,81  >,  ift  alfo  geringer 
als  bei  ben  ^o^enbergtoerfen  p  berfelben  Seit,  ber  gefepdje  DfoferüefonbS  §at 
bte  üorgef Geriebene  §5be  oon  10  °/o  bereits  um  2,38  ü/o  überfdjritten  unb  mad)t 
pfammen  mit  bem  ©^ialreferoefonbs  16,53  °/o  beS  Stftienfapitats  aus.  3)er 
für  1899  oon  ben  ©efeflfdjaften  erhielte  9leingetoinn  unb  bie  £)toibenbe  finb 
ebenfalls  pfjer  als  bei  ben  ^o^enbergtoerfen  unb  betragen  14,64%  bjtt). 
11,93  °/o  oorn  ^Iftienfapital.  (£in  einiges  SBerf,  baS  übrigens  fcbon  längere 
Seit  träufelt,  f^Hefet  mit  einer  Unterbilang  ab,  bie  0,258  °/o  oom  ©efamta!tien= 
fapital  ausmalt.  £)aS  3aljr  1900  fottte  für  bie  ©ifen^ütteninbuftrie  bie  erften 
2lngeid)en  beS  9HebergangeS  bringen.  £)en  ^Inftofs  Kn'ersu  gab  bie  burd)  ben 
allgemeinen  in  ber  feiten  §älfte  beS  3a^reS  einfe^enben  Umfd)*t)ung  oer= 
minberte  $auffraft  mistiger  ^ifenfoufumenten,  i)or  allem  ber  eleftrifd)en  ^nbuftrie, 
beS  ^Baugewerbes,  ber  ^afdunentnbuftrie  unb  beS  ©dfytffbaueS.  2)ap  famen 
beunruln'genbe  *ftad)rid)ten  aus  2lmerifa,  too  ein  allgemeiner  dBtitlftanb  unb 
$lüdgang  bei  ftarf  finfenben  greifen  eingetreten  toar,  „fo  bafj  je^t  alle,  bis  auf 
ben  fleinften  ©dnnieb,  bie  Aufträge  gurücfr)teüen,  ba  fie  amerifanifdje  (£infuf)r 
erwarteten".2)  6o  fam  ber  (Stfentonfum  $u  einem  £lö|lid)en  $tüdgang.  2öäf)renb 
er,  auf  £ftol)eifen  beredmet,  pro  üop\  ber  25eoöl!erung  im  3aljre  1900  nod) 

*)  Otto  Söoffelmann:  ©rgBergbau  unb  Gnfenptteninbuftrie  in  Sottjringen'Sujem* 
bürg.  (©Triften  be§  Sßerein§  für  ©o^ialpolitif :  2)ie  Störungen  im  beutfc^en  SE&irtfdjaft^ 
leben  II.  23b.,  Seidig  1903.) 

2)  S3offehnanna.  a.  £). 
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131,7  kg  betrug,  fiel  er  rafd)  1901  auf  90,3  kg  unb  1902  auf  76  kg.  Unb 
biefem  ftnfenben  Verbrauch  ftanb  ein  in  ber  §auffeperiobe  foloffat  angetoad)fener 
^ProbuftionSa^arat  gegenüber,1)  benn  bie  meiften  neu  entftanbenen  ober  er= 
vetterten  2ßer!e  traten  gerabe  furj  vor  bem  llmfchlag  ber  ^onjunftur  mit  ihren 
neuen  *ßrobuftionSmitteln  in  £ätigleit :  bie  bisherigen  ^onfumenten  ihrer  eigenen 
^nbuftrie  Würben  p  mächtigen  ÜDUtyr  ob  Renten. 

Stoax  machte  fid)  für  bie  meiften  SBerfe  biefe  $erfchled)terung  ber  $on= 
junftur  für  1900  nod)  nicht  in  vollem  3Jla^e  geltenb,  benn  erftenS  fe^te  bie 
Grifts  ziemlich  fyät  im  $ahre  ein,  unb  Reitens  waren  fie  größtenteils  banf 
langfrifiiger  ^bfd)lüffe  ju  alten  greifen  für  biefeS  ^afyx  nod)  auSreidjenb  unb 
lolmenb  befd)äftigt.  @o  jetgt  ^war  unfere  ©ruppe  in  Tabelle  II  bereits  für 
1900  eine  leichte  ^bbröcfelung,  ber  3)iöibenbe,  bod)  weifen  alle  anberen  ^ubrifen 
nod)  immer  baS  23ilb  einer  ruhigen  ^eiterentwicflung  auf:  baS  TOtenfapital 
§at  fid)  vermehrt,  beSgleidjen  bie  ^ReferVefonbS  (projentualiter  ift  burd)  bie  $er= 
meljrung  beS  SlftienfapitalS  eine  Berminberung  beS  ©pe^ialrefervefoubs  einge= 
treten),  bie  ©Bulben  haben  fid)  verringert,  unb  bie  Unterbilanj  ift  burd)  baS 
5luSfd)eiben  ber  in  $onfurS  geratenen  ÄarlShütte  Völlig  gefd)Wunben.  9kd)  bem 
Bericht  beS  Konkursverwalters  biefer  letzteren  haben  „baS  fehlen  einer  Banf= 
Verbinbung  unb  baS  drängen  ber  mifjtrauifd)  geworbenen  ©laubiger  nach  23e= 
fanntwerbeu  ber  Berbinbung  mit  ber  ^ftiengefellfchaft  für  ©runbbefi^  unb 
£$)othefenverfehr,  fowie  bie  ^fänbung  eines  ©rofjgläubigerS,  verbunben  mit 
ber  ©djtoierigfeit,  neue  Betriebsmittel  %u  erlangen"  ben  Konturs  unvermeiblid) 
gemacht. 

3m  Qahre  1901  beginnen  in  ben  meiften  ©efd)äftsberid)ten  unferer  5lfttert= 
gefeUfdiaften  bie  klagen  über  finfenben  5lbfat$  unb  notwenbig  geworbene  erheb= 
liehe  ^robuftionSemfdjränfungen,  bie  fie  um  fo  fy&xttx  träfen,  als  ftdj  burd) 
Erweiterungen  unb  ted)nifd)e  Berbefferungen  währenb  ber  §auffeperiobe  ihre 
ßetftungSfähigfeit  bebeutenb  Vergrößert  glätte,  klagen,  bie  an  §äufigfeit  unb 
§eftig!eit  1902  nod)  Rehmen.  £)ie  greife  waren  abnorm  rafd)  gefun!en. 
§ür  9Flt3etnlanb=2Beftfalen  betrug  ber  ^reis  pxo  Sonne 


©iefcerei* 
rofyeifen 
9fr.  1 

£>eutftf)eS 
£f)oma§= 
rofjeifen 

SBeftfiilifdjeS 
©tabeifen 

?£räger 

ab 
SSurbadj 

Äeffel* 
1  Medje 

1900  \  %uni     *  • 
iyuu  /  Segember  . 

1902  )  %mi    '  • 
J  S)egember  . 

102.— 
102.— 
65.— 
65.— 

90.20 
90.20 
57.50 
55.00 

215.— 
155.— 
125.— 
115.— 

140.— 
120.— 
105.— 
105.— 

200.— 
165.— 
160.— 
150.— 

SBie  fehr  unfere  ©ruppe  von  5l!tiengefeC(fd)aften  unter  biefen  frifenartigen 
^üdgängen  ber  Konjunktur  gelitten  T^at,  veranfd)aulid)t  uns  baS  3iffemBttb 
ihrer  finanziellen  $erhältniffe  für  1901  unb  1902,  baS  Völlig  bie  3ßid)en  einer 
SD eroute  in  fid)  birgt.  S)tc  ^eferbefonbs  haben  fid)  im  3ahre  1901  verringert, 
nämlid)  von  17,11%  auf  16,35%,  eine  feltene  @rfd)einung,  heri)ür9crufen 

x)  S)er  ®eutj(^e  Defonomift  beziffert  allem  bie  bon  1895—1900  gemalten  9?eu* 
grürtbtmgen  Don  SlftiengefcIIf^aften  auf  bem  (Miete  be§  33ergbau=,  ^»ütten=  unb  ©alinen= 
tuefenS  auf  nieftt  weniger  at§  64  mit  einem  Stftienfa^ital  Don  138,42  TOHoneu  WU.  Sßon 
i^nen  fällt  ber  weitaus  größte  Seil  auf  (Sifenfyüttenmerfe. 
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baburd),  baß  Oon  ben  37  ©efeEftfjaftert  9  in  bieje  5onb§  griffen,  nnb  gioar  4, 
um  ihre  Unterbilanz  Oöllig  nnb  5,  nm  fie  teiltoeife  ju  beden.  3u  biefem  3*oede 
tourben  inSgefamt  1,698  Millionen  9Dlf.  ben  9^efer0en  entnommen,  £ro|bem 
toeift  nnfere  ©rup^e  für  1901  immer  nod)  eine  tinterbilanz  t»on  3,079  !3JMio= 
nen  If.  auf,  bie  .ftd)  auf  6  ©efellfdjaften  verteilt  nnb  0,615%  (1900:0°/o!) 
Dom  ©efamtaftienfapital  ausmacht.    SDie  größten  $erlufte  rjaben  aufzutoeifen : 

ber  90^ed)ernid)er  23ergtoerfSOerein  mit  1,134  Millionen  %M.t  Oon  benen 
0,338  Millionen  3Jlf.  aus  ben  ^eferoen  gebedt  tourben, 

bie  Königin  SJcarienrjütie  mit  einem  ÜBerluft  Oon  0,731  Millionen  3Jtf., 
ber  burd)  Vornahme  einer  Sanierung  beS  ganzen  Unternehmens  mittelft  <®apital= 
rebuftion  getilgt  tourbe, 

bie  Hagener  ©ußftahlfabrif  mit  0,597  Millionen  3J«.  $erluft,  toooon 
0,333  Millionen  3Jlf.  Reifung  aus  ben  OfoferOen  fanben,  unb 

bie  £amotoi|er  2tfttengefeHfdjaft  für  Bergbau  unb  ©ifeninbuftrie  mit  einer 
Unterbilanz  Oon  0,477  Millionen  3JH.,  oon  ber  0,265  Millionen  Tll  aus  ben 
Oteferoen  gebedt  tourben. 

6  ©efellfdjaften  fdjloffen  banf  ihrer  beträchtlichen  Vorträge  aus  1900  ohne  25er= 
Infi,  aber  aud)  ohne  ©etoinn  ab,  fo  baß  alfo  inSgefamt  17  ©efeßferjaften  Oon  ben  57 
berüchtigten  biefer  ©ru^pe,  b.  f.  29,82  °/o,  oljne  pefuniäre  ©rfolge  arbeiteten. 
S)er  Dfoingetoinn  ift  beträchtlich  gefallen,  nämlich  um  faft  6°/o,  beSgleidjen  bie 
SDioibenbe  um  ca.  5°/o.  £)iefeS  fprunghafte  IbfaUen  ber  S)ioibenbe  unb  beS 
#teingetoinneS  Ijält  auch  für  1902  nod)  an.  ©rftere  erreicht  einen  Stanb,  ber 
um  7,51  %  unb  leitete  einen  ©tanb,  ber  um  ca.  9  %  tiefer  liegt  als  1899. 
2Iucrj  bie  ©Bulben  geigen  eine  erhebliche  $erfdjled)terung.  Sie  haben  ftd)  feit 
1900  um  6,49  °/o  Oermehrt.  ®ie  Qaty  ber  ©cfcttfd&aftcn,  bie  mit  $erluft 
bilanzieren,  ift  auf  10  geftiegen,  mit  einer  Unterbilanz  Oon  2,173  Millionen 
3ütf.  Severe  l)at  alfo  eine  Abnahme  gegen  1901  p  bezeichnen  unb  ftoax  burd) 
6anieruug§üornahmeu  gtüeter  SBerfe,  beS  !0lärftfcf)=2öeftfältfc^eri  23ergtoerfoereinS 
unb  beS  9tted)ernicher  33ergtoerfSOereinS,  bie  inSgefamt  nidjt  roeniger  als 
2,143  Millionen  Wi  £erluft  tilgten.  2ludj  bie  3at)I  berjenigen  ©efeEf chaften, 
bie  toieberum  nur  burd)  Heranziehung  ihrer  9teferOen  eine  Unter bilanj  oermieben 
haben,  ift  geftiegen,  nämlich  oon  9  im  3ahre  1901  auf  11  im  3afjre  1902, 
unb  jtoax  tourben  Oon  ihnen  ben  ^fteferoen  inSgefamt  3,765  Millionen  Wll 
entnommen,  bas  ift  über  zweimal  fo  oiel  als  1901!  2)afjer  §at  auch  ber  ge= 
f etliche  ^eferOefonbS  toieberum  einen  D^üdgang  zu  oerzeichnen,  Oon  64,12  9Dfcillio= 
nen  3Jcf.  auf  62,69  Millionen  TO.  dagegen  ift  ber  @£ezialreferOefonbS  ettoaS 
geftiegen,  Oor  allem  burd)  erhebliche  Sutoeifungen  aus  ben  Oon  ben  oben  ge= 
nannten  ©efellfdjaften  bei  ihren  6anierungSOornahmen  erzielten  Sudjgetoinnen 
unb  banf  erhöhter  £ftüdlagen  einiger  burd)  bie  fd)(edjte  ©efdjäftSlage  Oorfid)tig 
gemachten  ©efeUfchaften.  2tußer  ben  beiben  ermähnten  ©efeftfdjaften  faf)  ftd) 
noch  eine  brüte,  bie  £)ortmunber  Union,  zu  einer  Sanierung  ihres  Unternehmens 
gezwungen.  5llle  brei  ©efeUfchaften  nahmen  erhebliche  <®a£italrebuftionen  burch 
3ufammenlegung  ber  Slftien  oor.  ®er  TOd)ernid)er  23ergtoerfSaftienOerein  fe^te 
fein  2lftienfa*)ital  Oon  6,40  Millionen  TO.  auf  1,60  Millionen  TO.  herab, 
ber  5Hlärfifch=äBeftfälifche  Sergio  er  fsoer  ein  Oon  2,40  Millionen  «Ulf.  auf  0,60  (!) 
TOIlionen  TO.  unb  bie  S)ortmunber  Union  zunächft  oon  42  Millionen  5Dlf. 
auf  25,20  Millionen  3Qlf.  (33uchgetoinn  16,80  SJciEionen  TO.!),  erhöhte  es 
aber  burch  eine  ^euemiffion  oon  5lftien  roieber  auf  36  Millionen  Wlt  £>er 
^)on  atten  3  Serien  burch  btefe  Maßnahmen  erzielte  ^uchejetpinu  betrug  nicht 
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toeniger  al§  23,4  Millionen  %fll,  ein  3ct<^enf  toeldje  bebeutenben  pefuniören 
£tyfer  bie  2lftionäre  biefer  ©efeflfcfyaften  bringen  nannten. 

2)te  SDtotbenbenoerteilung  §at  in  ben  beiben  ^rifenjahren  im  $ergleiti) 
3U  1899  nnb  1900  eine  feljr  ungünfttge  25erfd)te6ung  erfahren.  $on  ben  58 
bjto.  57  berütffid)iigten  ©efeftfdf)aften  biefer  ©ruppe  galten  eine  $)ioibenbe  tum 


im  $a$re 

0% 

0—5% 

5—10% 

10—15% 

über  15% 

1899 

4 

2 

18 

23 

11 

1900 

4 

4 

20 

16 

14 

1901 

20 

16 

9 

9 

3 

1902 

25 

17 

10 

2 

3 

SBä&renb  alfo  in  ben  Safjren  1899  nnb  1900  bie  8a£)l  ber  ©efellf haften 
mit  5— 10°/o  nnb  mehr  £)it)ibeube  bei  toeitem  jene  übertoog,  toeldje  weniger 
an  ihre  2lftionäre  aafjlten,  tritt  nnter  ber  (Sinttrirfung  ber  <®rifi§  für  1901  nnb 
1902  ba§  umgefehrte  25err)ättnt^  ein:  bie  Safy  ber  nnter  5 — 10 °/o  ©iöibenbc 
oerteilenben  ©efetlf haften,  t>or  allem  biejenigen,  toeld)e  überhaupt  feine  3)ir>ibenbe 
erübrigen  tonnten,  ift  erfdpdenb  getoad)fen  nnb  nnr  nod)  5  tonnten  eine  2)ioi= 
benbe  oon  über  10%  erzielen. 

S)te  in  ben  testen  Sauren  ber  §auffefonjunftur  bnrcfycm§  befriebigenb  31t 
nennenbe  Sage  ber  $ftiengefeEfd)aften  biefer  ©ruppe  t)at  jtd)  dfo  in  eine  jiem= 
lid)  prefäre  t-ertoanbelt.  £>em  entfpridrt  aud)  bie  fturS&etoegung  ioährenb  biefer 
Seit,  bie  gnm  Seil  toilbe  ©türje  aufptoeifen  §at.  ®3  feien  ^ier  nnr  bie  ©e= 
feflfdjaften  aufgeführt,  beren  Slftien  $tüdgänge  oon  über  100  °/o  erlitten  haben : 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

588 

315 

286 

345 

Jpafaet  ©tfen*  nnb  ©ta^ltoerfe  

364.50 

196 

127.50 

148 

316.25 

190.25 

144.75 

142.50 

208 

120.50 

65.25 

48 

276.75 

170 

133.25 

150.25 

^ar^er  ©ijenmerfe  gu  Dffnoelanb  nnb  gorge  •   •    •  • 

204.50 

111.75 

70.75 

78.50 

5Bi3marcf§ütte  

316.50 

230 

192 

220 

207.25 

126 

87 

99 

2SeftfiUtfdje  ©ta^Imerfe  

229 

152.75 

114.80 

122 

280.50 

179.75 

169 

182.10 

$riebritf)  2SWf)elm§ptte  Cßr.*2t.)  

212 

130.75 

97.25 

119 

180.25 

77.75 

76.30 

181.75 

93.75 

78.50 

79.90 

161 

60.50 

87 

Oiljeinifdj^affanijdje  Sergroerf§aftiengefeIIfdjaft  .    .  . 

225.10 

137.10 

124.50 

141.75 

259 

171.50 

151 

153 

5luf$erbem  haben  bie  5lftien  uon  18  heiteren  ©efeEfdjaften  Otüdgänge  Don 
70— 100  °/o  ju  üer^nen! 

9ln  all  biefem  fielet  man,  töte  fdjtoer  bie  2lftiengefellfd)aften  auf  bem  ©e= 
biete  be§  (Sräbergmer!§=  nnb  £>üttentoefen§  öon  ber  $rifi§  oon  1900  ff.,  bie 
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(^Ulenburg1)  gerabep  bie  Grifts  ber  ©ifeninbnftrie  nennt,  f)eimgefuä)t  mürben. 
SBäfjrenb  fie  aber  in  aßen  älmlidfyen  <®rifenzeiten  bei  üjrem  tDtrtfd^aftltd^en  SRütf- 
gang  ftet§  getreultd)  t>on  ben  il^nen  eng  fcerroanbten  $ftiengefeÄfd)aften  be§ 
Äo^(enbergbane§  begleitet  mürben,  bleiben  ftc  biefe§  9Jlal  allein.  Obenbrem  ift 
ber  ©fjof,  ben  fie  erlitten  Kraben,  ntdjt  minber  heftig,  al§  in  früheren  $rifen. 
£)er  ganze  betrat  ber  kartellier  ung  nnb  ©imbizierung  §at  l^ter  oerfagt.  £>ie§ 
ift  leicht  erflärlid},  menn  man  bebenft,  bafj  burti)  bie  große  3)ifferentiierung  ber 
$robufte  ber  ©ifeninbuftrie  eine  Unzahl  oon  karteilen  nnb  ©tynbtfaten  ber 
&ol)ftoff=,  §albftoff=  nnb  fjerttgfabrifatsinbuftrte  nebeneinanber  befielen,  bie 
nid^t  einmal  auf  etnanber  Sftütfficfyt  nehmen  nnb  baljer  eine  einf)eitlid)e  nnb  für 
ba§  ©anje  erfyriepdje  ^rei§=  unb  *Probuftton§J)olitif  nifyt  auffommen  laffen. 


III.  @ruw>e.  Salinen* 

2)ie  ©ru^e  ber  2lftienfalinen  ift  an  ber  berliner  SBörfe  nur  burtf)  6  ®e= 
feflfdjaften  vertreten.  3ljre  finanziellen  ^er^ältniffe  finbeu  mir  in  Tabelle  III 
Ziffernmäßig  bargeftellt. 

$ür  1899  finb  biefe  nur  mittelmäßig  gute  ju  nennen,  benn  bie  ©djulben 
finb  ^temüd)  l^od)  im  $erglei$  ^u  ben  Oteferoen,  bon  benen  ber  gefe|lid)e 
DfaferoefoubS  nod)  lange  ntdjt  bie  fcorgefdjriebene  §ölje  erreicht  Ijat  unb  fie  nur 
um  ein  2öenige§  mit  bem  ©pezialre}erbefonb§  pfammen  überfdfyreitet.  dagegen 
finb  fReingetDinn  roie  SDtotbenbe  burd?au§  befriebigenb. 

3m  $al)re  1900  geftalten  fid)  bie  $erf)ältniffe  günftiger.  2)ie  $teferoeu 
Ijaben  zugenommen,  Üteingeminn  unb  SDitnbenbe  finb  geftiegen,  unb  bie  5lnleüjen 
jeigen  eine  roenn  auefy  fleine  2lbnaljme. 

@rft  bie  folgenben  ^aljre  bringen  einen  ^tüdgang,  ber  aber  nur  mäßig 
genannt  raerben  !ann.  $teingett>inn  unb  SDifcibenbe  fallen  langfam  unb  erregen 
1902  ben  tiefften  ©tanb,  bod)  beträgt  bie  Differenz  gwjtf^en  tljm  unb  bem 


LÄaltbergwerle:  II.  ©alinen: 


Slftien* 
tapital 

Ütetn* 
gewinn 

benbe  | 

i 

Sötten* 
tojrttal 

8tein* 
gewinn 

£>iöi* 
benbe 

mm. 

mm. 

amtr. 

©geftorff§  ©als* 

mm. 

mm. 

mm. 

SeonfolibtetteElIalt* 

werfe 

1899 

12,4 

2,38 

1,56 

werfe     .  1899 

6,0 

0,45 

0,40 

1900 

12,4 

2,46 

1,61 

1900 

6,0 

0,59 

0,54 

1901 

12,4 

2,10 

1,61 

1901 

6,0 

0,64 

0,54 

1902 

12,4 

2,10 

1,61 

1902 

6,0 

0,54 

0,48 

SMiraerfe  31 

f(f)er§* 

©teinfalgBergwerf 

leben  .  . 

1899 

12,0 

1,43 

1,20 

Qnowraälato  1899 

2,6 

0,14 

0,12 

1900 

12,0 

1,42 

1,20 

1900 

2,6 

0,13 

0,12 

1901 

12,0 

1,48 

1,20 

1901 

8,0 

0,53 

0,48 

1902 

12,0 

1,40 

1,20 

1902 

8,0 

0,43 

0,40 

SDjieberf)aK 

81.*©. 

$eretnigte£prtnq. 

0,035 

1899 

4,0 

0,36 

0,32 

(Salinen  .  1899 

2,5 

0,045 

1900 

4,0 

0,37 

0,32 

1900 

2,5 

0,104 

0,085 

1901 

4,0 

0,37 

0,32 

1901 

2,5 

0,152 

0,125 

1902 

4,0 

0,22 

0,22 

1902 

2,5 

0,127 

0,090 

*)  (Sulenfcttrg,  2>te  gegenwärtige SBirtfcfjaftSfrife  {©onrab§3a$r&ü$erIIIF.  23b.  XXIV) 
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§öd(jften  im  3aljrc  1900  nur  2,8  °/o  b^to.  0,90  °/o.  Die  9teferoenanfammfung 
toeift  bagegen,  abfolut  genommen,  eine  ftänbige  bermeljrung  unb  ^ro^entualtter 
nur  im  ,3afjre  1901  toegen  be§  plöpcf)  geftiegenen  SlftienfapttalS  eine  $er= 
minberung  auf.  SSefonberS  erfreulich  tft  bie  erfyeblidje  2lbnaf)me  ber  Sdjulben, 
bie  1902  nur  nod)  24,12%  uom  TOienfa^ital  betragen.  ^Bilanzmäßige  25er= 
lüfte  finb  nic^t  entftanben. 

5lHe  6  ^ftienaefettfdjaften  finb  farteEiert  unb  ztoar  gehören  bie  3  $ali= 
bergtoerfe :  ^onfolibierte  2llralitoerfe,  <®alitoerf  2lfd)er§leben  unb  $ftiengefellfd)aft 
£f)ieberf)all,  bem  ^alifUnbifat  unb  bie  3  anbeten:  (£geftorff§  Salzioerfe,  Stein= 
faljbcrgtocrf  Snotorazlato  unb  bie  bereinigten  £f)üringfd)en  Salinen,  ber  Salinem 
fonoention  an. 

Die  (ümtroidlung  ber  brei  erfteren  geftaltete  ftd)  nodj)  ruhiger  al§  bie  ber 
leiteten.   SBorftc^cnbe  Ueberfic^t  möge  p  einem  Vergleich  bienen. 

29ei  ben  Äaufceratoerfen  geigen  Dfamgeroinn  unb  Dtoibenbe  eine  au^er= 
orbentlidjie  Stetigfeit,  raäfirenb  bei  ben  Salinen  oiel  größere  Sdjtoanfungen  ber= 
felben  p  fonftatieren  finb. 

Die  Dioibenbenoerteilung  geftaltete  fitf)  folgenbermafcen : 

$on  ben  6  ©efeHf^aften  jaulten  eine  Dtoibenbe  t)on 


im  Seigre 

0% 

0-5% 

5-10% 

10—15% 

über  15% 

1899 

2 

3 

1 

1900 

2 

3 

1 

1901 

1 

4 

1 

1902 

2 

3 

1 

Die  Dtoibenbenberteilung  in  ben  oier  23eobad)tung§jarjren  ift  alfo  anwerft 
fonftant.  ©in  ©leid)e§  läßt  fid)  oon  ber  $ur§beroegung  fagen,  bie  nur  geringe 
Sdjnmnfungen  auftoeift.  23ei  gtoei  ©efettfdjaften,  bem  Steinf  auberginer!  3no= 
rora^lato  unb  ben  bereinigten  £I)üringfd)en  Salinen  fanben  fogar  $ur§fteige= 
rungen  ftatt.    23ei  ben  übrigen  mar  bie  feur^beraegung  folgenbe: 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

^onfolibierte  2ll!alitt>erfe    .    .  . 

ÄoBtoerf  2lftf)er§IeE>en  .... 
£$teber$aH  31.=©.  ...... 

224.50 
141 
157 
116 

222.50 
145 

152.50 
104 

205.50 
145 

144.75 
103 

204.90 
137.80 
145.50 
98.75 

Die  finanzielle  €nttoidlung  biefer  ©ruppe  roä^renb  ber  ^rifenja^re  barf 
mithin  eine  pfriebenfteHenbe  genannt  werben.  Qfjre  berpltniffe  geigen  un§ 
im  3a^re  1902,  trotj  ber  burd)lebten  ferneren  Seit,  ein  burdjauS  unerfd)ütterte§ 
2Mlb.  $telmef)r  l)at  bie  innere  ^onfolibierung  ber  ©efeUfdjaften  einen  ruhigen 
Sortgang  genommen. 
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IV.  ©ru^e.   3>ie  ©attwaterialiettittbttftrie* 

£)iefe  ©ruppe  umfaßt  in  Tabelle  IV  33  2tftiengefellfdjaften  unb  jtuar 
fteHen  bte  3ementfabrifen  mit  18  Unternehmungen  baS  ©ro§,  wätjrenb  bie 
Vefthäftigung  ber  übrigen  bie  (£ijamotte=,  föalh,  50lörtel=  ober  SEonfabrifation  ift. 

3m  Qahre  1899  ift  bie  finanzielle  ßage  biefer  ©efeflfd)aften  eine  fehr 
günftige.  S)ie  ©Bulben  finb  nid)t  allzu  grojs,  um  fo  mehr,  at§  ihnen  Olef  erben 
in  befriebigenber  §örje  gegenüber  fielen.  Reingewinn  unb  SDibibenbe  finb  fyod), 
bie  borfjanbene  Unterbilanz  ift  fehr  gering. 

S)iefe§  Söilb  geftaltet  fid)  in  §inftd)t  auf  «Sdjulben  unb  fRef erben  für  ba§ 
$ahr  1900  nod)  freunblidjer.  (Erftere  haben  eine  Verminberung,  le^tere  bagegen 
ben  beträd)tlid)en  3uwad)§  bon  4,19  °/o  gegen  ba§  Vorjahr  erfahren.  2)ie  brei 
übrigen  Soften  hingegen  weifen  ungünftige  3tffern  auf.  Reingewinn  unb 
2)tbibenbe  finb  gefaEen  unb  bie  Unterbilanz  ift,  wenn  and)  nur  wenig,  geftiegen. 

Viel  trauriger  aber  finb  bie  ©rgebniffe  ber  beiben  legten  Sarjre.  $luf  ber 
ganzen  ßinie  ift  ein  Rüdgang  gu  fonfiatieren.  Vefonber§  in  bie  5lugen  fallenb 
ift  ber  ©turz  be§  Reingewinnes  unb  ber  £)ibibenbe,  fowie  ba§  rafdje  2lnwad)fen 
ber  Sdnilben  unb  ber  Ünterbtlanz-  3)er  Reingeminn  fteht  1902  um  10,32% 
unb  bie  SDibtbenbe  um  8,11  °/o  niebriger  als  im  3atjre  1899.  S)te  6d)ufben 
haben  rafd)  zugenommen  unb  matten  1902  bereits  32,83  °/o  bom  ^(ftienfapitat 
aus,  eine  §öhe,  bie  feine  ber  bisher  befprochenen  ©ruppen  errei^t  fyat 

2)  er  gefe^tiche  ReferbefonbS  weift  zwar  eine  ftänbige,  allerbtngS  aud)  fehr 
mäßige  Vermehrung  auf,  ber  ©peziatreferbefonbs  bagegen  eine  ftete  unb  rafdjere 
Abnahme.  2Bährenb  im  Safyce  1900  bie  Ref erben  inSgefamt  18,71  °/o  bom 
Iftienfapital  betrugen,  erregen  fie  1901  18,74  7o,  um  1902  auf  18,54  °/o 
Zurüdzugehen.  3lbgefefjen  bon  ber  §öhe,  ift  alfo  bie  Bewegung  ber  Referben 
feine  günftige. 

3m  Satjre  1901  fd)loffeu  7  ©efeHfdjaften  mit  einer  Unterbilanz  bon  inS= 
gefamt  1,109  Millionen  9Rf.  ab,  bte  fid)  burd)  3)edung  aus  ben  Referben  auf 
0,820  Millionen  3Rf.  ermäßigte.  VefonberS  hod)  ift  ber  Verluft  ber  ©tettin= 
©riftower  ^ortlanbaementfabrif  (0,400  Millionen  SKI.)  unb  ber  2lftiengefell= 
fdjjaft  für  Baumaterialien  Vtrfenwerber,  bie  eine  Unterbilanz  bon  0,203  9#il= 
lionen  ÜJJtf.  auf  zuWeifen  ^at.  ße|tere  l^at  nie  gut  rentiert  unb  fdjon  feit  1895 
feine  SDtbibenbe  mehr  berteilt. 

3)  ie  Verlufte  beS  3al)reS  1902  geben  benen  beS  SahreS  1901  nur  wenig 
nad).  2)ie  ©efamtunterbilanz,  an  ber  10  ©efetlfdjaften  partizipierten,  betrug 
1,099  Millionen  %fll  unb  minberte  fid)  nad)  teilweif  er  Reifung  aus  ben 
Referben  auf  0,715  Millionen  Sie  Süffetborfer  &hamotte=  unb  £iegel= 
werfe,  bie  feit  1891  nur  fehr  geringe  SDtbibenben  unb  feit  1896  überhaupt 
feine  mehr  erübrigen  tonnten,  traten  Wegen  ber  2luSfid)tSlofigfeit  beS  Unter= 
nehmend  im  Robember  in  ßiquibation.  Sie  §auptfd)ulb  an  bem  Riebergange 
biefer  ©ruppe  trägt  in  erfter  ßinie  bas  gänzltdje  6toden  ber  Vautätigfeit,  bie 
burd)  ben  aEgemeinen  wtrtfd)afttid)en  Rüdgang  unb  bie  Verfteifung  beS  ©etb= 
marfteS  lahm  gelegt  würbe.  5ür  bie  Sementgefettf haften  erhielt  biefe  ungünftige 
^onjunftur  no§  infofern  eine  $erfd)ärfung,  al§  ftd^  unabweisbar  bie  ©(fyred- 
niffe  einer  fd)on  lange  gefürd)teten  Ueberprobuftion  geltenb  matten. 

3)ie  3ementinbuftrie  hcitte  in  ber  ^od^foniunftur  aufeerorbentlidö  au§= 
gebehnt.  Rad)  ber  bon  $aul  3Roor  in  feinem  2(nffa^  „S)ie  beutfdfe  3ement= 
inbuftrie"  (@tt^moHer§  Sahrbud),  26.  3a£)rg.  §eft  4,  1902)  angeftellten  Ve= 
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redmung  ftnb  oon  1896—1900  ntdjt  weniger  als  33  ^fttengefeflfd&aften  auf 
biefem  (Miete  entftanben,  unb  ^raar  verteilen  ftdj  bie  ©rünbungen  auf  bie  einzelnen 
^a^re  tüte  folgt: 


gdjl  ber 
9?eu= 
grünbungen 

Vuttenrapttcil 
ultimo  1900 

1896  \ 

1897  / 
1898 
1899 
1900 

3 

10 
12 
8 

SRiatonen 
5,45 

16,18 
20,80 
8,86 

©utnma: 

33 

51,29 

Gebert  biefen  ^a^Iretd^en  ^eugrünbungen  brauten  bte  Qafjre  ber  §oa> 
fonjunftur  aua)  nod)  getoaltige  (Srrjörjungen  be§  5tftten!aptta(§  ber  älteren 
gabrifen  mit  ftd),  fo  bcrg  nadj  $aul  SD^oor  im  Jyarjre  1900  in§gefamt  77  5lftten= 
betriebe  mit  133,8  Millionen  $M.  beftanben.  S)ie  mit  einem  berartigen  rafdjen 
2Bac£)§tum  oerbuubene  ftarfe  Suna^me  ber  ©rgeugungSfäljtgfeit  muffte  bei  einem 
9iad)Iaffen  be§  <®onfum§  naturgemäß  eine  Ueberprobuftion  zeitigen,  bie  auä)  in 
ber  Zat  im  $arjre  1901  in  ooller  ^larrjeit  rjeroortrat.  Dalmer1)  beregnet  für 
1901  ben  ©efamtoerbraud)  an  3ement  auf  ca.  14  600  000  gfafc,  unb  bte 
@r^eugung§fäf)igfeit  bagegen  auf  29  Millionen  ftafc,  cilfo  auf  ba§  S)o^elte  be§ 
£8erbrauti)§.  S)a§  bei  einer  berartigen  2)t8fret>attä  graif^en  Angebot  unb  -ftadfc 
frage  ber  ^onfurren^fampf,  ber  unter  bem  Flamen  „Sßntentfrieg"  entbrannte, 
ein  ferjr  heftiger  fein  unb  bie  Sage  ber  3etttentinbuftrie  ftdj  $u  einer  fe^r  pre= 
fären  gehalten  mußte,  ift  natürlid),  um  fo  merjr,  als  bie  bis  barjin  nod)  #mfd)en 
ben  6  3enteutfarteften  befteljenbe  (Sinigfeit  mit  bem  2lugenblicf  beS  Ümfd)lagS 
oerloren  ging  unb  einer  grimmen  5e*)be  untereinanber  $la|  madj)te.  S)te  ^um 
Seil  fetjr  rjorjen  SDioibenben  ber  Sententaftiengefellfdjaften  fanfen  in  jätjem 
Sturze  auf  0°/o  ober  bod)  ferjr  minimale  rjerab: 


Sttbibenbe  in 
°/o  be§  2lftien= 
fapitalS 


1899  1902 


9lbler,  beutfd}e  ^ortlanb^ententfabrif  

Sörettenburger  $ortIanb=gementfabrtf  

ßotfjrtnger  $ortIanb=3ementfabrit  

©berfdjleftfcfye  ^orttanb^gementfabrtf  

Oppelner  $ortIanb=3ementfabrif  (©runbmann)  

©tettin=23rebott>er  ^ortlanb^ententfabrif  

<3tettin-(Mftott)er  $ortlanb=3ementfabrif  

SSortüoIjler  ^ortlanb^ementfabrif  

^ortlanbsgementfabrif  Hemmoor  

^5orttanb=3ementfa^r^  §Ö£ter=®obeU)eim  

$ortIanb=3ementfabrif  ©ajonta  

SBeftfalta,  2t.=®.  für  gabrifation  bon  ^ortlanb^ement  unb  ©afferfalf 

28icftngfdbe  ^ortlanb^entents  unb  SSafferfalfttierfe  

^ortlanbsßementfabrif  in  Oppeln  ((Wiefel)  

<Sd^leftfd)e  s2l!tiengefeflfdjaft  für  $cirtlanb=3ementfabrif  ...... 

l)  ©altoer,  &anbel  unb  SSanbet  in  3>eutf<fjlanb,  ^ena  1903. 


25 
11 
14 
13 
12 
14 
12 
18 
15 
12 
14 
25 
13 
13 

17V* 


0 
0 
5 
3 
37* 
6 
0 
4 
0 
0 

0 
0 
2 

6V* 


(Sine  einige  ©efettfchaft  fonnte  1902  noch  eine  gute  ©tbtbcnbc,  15%, 
verteilen,  bod)  hat  auch  btefe  einen  ©tur^  oon  10%  erlitten! 

%on  ben  TOtengefellf^aften  ber  Kalf=,  3Jiörtefc,  <£$amotte*  nnb  £on= 
inbuftrie  ^aben  ioenigften§  einige  größere  (Stabilität  an  ben  Sag  gelegt.  <So 
bie  ©re^iner  SBerfe,  bie  Bereinigten  Berliner  SJtörteltoerfe,  bie  Dberfchlefifche 
ßhamottefabrif  unb  bie  ^Rl)eimf^=2Beftfälijd)en  ftaffioetfe.  Rubere  haben  aber 
auch  fd&on  fcor  ber  Krifi§  nicht  gut  rentiert. 

<&o  haben  bie  Sementaftiengefellfchaften  bie  ®ur$fchnitt§bü)ibenbe  ber  oor= 
liegenben  ©ru^e  für  1899  gtnar  hoch  gebraut,  aber  fie  haben  auch  ben  toeitau§ 
größten  Anteil  an  bem  jä^en  ©turj  berfelben  toährenb  ber  Krifi§. 

3m  ganzen  geftaltete  fich  bie  Sttbtbenbenberteilung  tote  folgt: 

Bon  ben  33,  b^to.  32  ©efeEfchaften  jaulten  eine  Stfoibenbe  Oon 


im  3a|re 

0% 

0—5% 

5—10% 

10-15% 

über  15% 

1899 

3 

1 

8 

15 

6 

1902 

12 

13 

5 

2 

3)er  Dtücfgang  ber  3a^l  berjenigen  ©efellfchaften,  bie  über  10  °/o  SDioibenbe 
erübrigen  tonnten,  nnb  bie  Sunahme  ber  unter  5°/o  ober  gar  0°/o  jahlenben 
©efellfchaften  ift  alfo  enorm. 

2Iud)  bie  Kursbewegung  Riegelt  beutlith  ben  ferneren  ^üclfchlag  burd^  bie 
<®rift§  toiber.  S)te  Slfjfturge  finb  pm  größten  Seil  gang  bebeutenbe,  ja,  bie 
$ftien  einiger  ©efeftfchaften  ^aben  folche  oon  über  100%  §u  bezeichnen, 
golgenbe  SabeHe  foll  einige  ber  ^rägnantefien  Beifpiele  oorfürjren: 


Ultimo 

1899 

1902 

SBeftfalta,  31.*©.  für  gabrifation  bon  «ßortlanb^ement  unb  SBafferfalf 

311.75 

111.25 

290 

105 

412 

263.50 

221 

91.50 

165 

35 

191.80 

74.90 

309.75 

201.50 

146 

40 

2)ie  größten  <®ur§ftürge  finb  alfo  bei  ben  Slftten  ber  Sententtoerfe  gu 
fonftatieren. 

2We  biefe  Siffern  betoeifen  beutlich,  toie  ferjr  bie  le^te  $rifi§  in  biefer 
©ru^e  gekauft  fyal  o.  b.  Borget  (a.  a.  £).  ©.  55)  fjatte  ben  lftiengefeH= 
fchaften  biefer  Kategorie  bie  Berechtigung  abgebrochen.  Söagon  fommt  jeboch 
auf  ©runb  feiner  bebeutenb  weiter  reichenben  Unterfucfntngen  gu  oiel  befferen 
£ftefultaten,  bie  aber  gtoeifel^ohne  burcl)  bie  in  ber  legten  Krifi§  gemalten 
Erfahrungen  einer  getoiffen  ©infdjränfung  bebürfen.  S)te  §au{)tfchulb  an  ben 
ungünftigen  D^efultaten  biefer  ©ruppe  toährenb  ber  Krifi§  trögt  oor  allem  bie 
große  Konfurreng,  auf  toelche  bie  an  unb  für  fid)  fchon  fo  zahlreichen  2lftten= 
gefellfchaften  ftoßen.    9ftcht  nur  bie  3ah*  ber  ^Privatbetriebe  ift  eine  außer= 
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orbentlid)  grojse,  fonbern  aud)  bie  ©efettfcrjaften  mit  befd)ränfter  Haftung  ^aberi 
fid)  btefe§  ©ebiete§  mit  befonberer  ßebtjaftigfeit  bemäd)tigt.  SBagon  gä^tt  ©nbe 
1900  auf  ifjm  allein  566  UnternehmungSformen  le^terer  2lrt! 


V.  ©ruj^e.   ^oxftUan--,  Stehtpt-,  dUaginbuftrie* 

£)ie  ^ftiengefellfdjjaften  auf  beut  ©ebiete  ber  *ßorgellan=,  ©teingut=  uub 
©Ia§inbuftrie  ^aben  feit  bem  Safyre  1887  eine  auf$erorbent!id)  günftige  (£nt= 
toidlung  erfahren.1)  ®ie  ^orgellaninbuftrie  hat  feit  biefem  3af)re  nie  unter 
10  °/o  burd)fd)nittlid)e  SDibibenbe  gegast,  ebenfo  bie  ®la§inbuftrie,  leitete  aHer= 
bing§  mit  5luenaf)me  ber  3>ahre  1891—95,  voo  bie  &urd)fchnitt§bibibenbe 
gaufd^en  8—9  °/o  fdjttmnfte.  SDie  ^fteferbenanfammlung  §at  in  jener  3eit  bie 
beften  ^ortfa^ritte  gemacht,  bie  ^lnletr)en  haben  fid)  ftet§  in  mäßigen  ©renken 
gehalten  unb  S^extufte  finb  überhaupt  nid)t  entftanben.  SDltt  biefen  glängenben 
Ürfolgen  tjaben  bie  5lftiengefeHf haften  borliegenber  ©ruppe  bie  meiften  anberen 
^nbuftriegtoeige  überflügelt  unb  fielen  baf)er  in  ber  öon  Söagon  für  1880  bi§ 
1900  aufgehellten  $lentabilität§ftala  obenan. 

3^re  finanzielle  ßage  im  Qaljre  1899  bleibt  allerbingS,  tote  un§  Tabelle  V 
geigt,  in  ber  mir  13  ©efeflfdjaften  biefer  Kategorie  bereinigt  finben,  gegen  bie 
ber  borigen  ©rujtye  ettoa§  gurüd.  Söeber  SHbibenbe  unb  Sfteingetoinn,  nodj  bie 
£ftef  erben  finb  fo  ijod)  al§  bort,  toenngleid)  aud)  bie  beiben  erften  toeit  über  ba§ 
9JUttelmaj3  hinausragen.  2Ba§  fie  aber  bor  jenen  borau§haben,  ift  bie  be= 
tounbernätoerte  ©tetigfeit,  bie  fie  toährenb  ber  folgenben  Ärtfenjar)re  geigen. 
SBäfjrenb  totr  bei  ben  35aumaterialgefellf haften  einen  ttulben  ©turg  feftguftellen 
Ratten,  toeifen  Ijter  D^eingeminn  unb  2)ibibenbe  nur  einen  minimalen  ^ftüdgang 
auf.  ©elbft  in  ben  fahren  1901  unb  1902,  in  toeldjen  bodj)  gerabe  ber  ©türm 
am  f)eftigften  tobte,  tonnten  bie  13  ©efellfdjaften  immer  nod)  eine  ®urd)fd)mtt§= 
bibtbenbe  bon  12,76  °/o  unb  12,46%  berteilen,  eine  SDibibenbe,  tote  fie  feine 
ber  bisher  befangenen  unb  ber,  toie  toir  ferjen  ioerben,  nod)  gu  behanbelnben 
anberen  TOiengruppen  in  biefen  Sauren  gu  erzielen  imftanbe  toaren.  S)ie  r)öd)fteit 
S)ibibenben  berteilten  toährenb  ber  23eobad)tung§geit  folgenbe  ©efeHfd)aften : 


1899 

1900 

1901 

1902 

$oräeHcmfa6rtf  ®a^a  

25 

30 

30 

25 

17 

19 

19 

19 

Stfttengefelljdjaftfür  ©laSmöuftrie  gu  S)re§ben 

17 

18 

18 

18 

^orgeuanfabrtE  ^ömg^ett  

14 

14 

15 

127* 

2>eutftf)e  ©£tegelgla§fabrif  

12 

14 

14 

15 

23efonber§  bead)ten§toert  ift  bie  ©tetigfeit  ber  2)ibibenben  biefer  ©efeH= 
fd)aften. 

£)er  ^eingetoinn  geigt,  nad)bem  er  bon  1900  gu  1901  eine  geringe 
SJlinberung  erfahren  hatte,  im  Sarjre  1902  bereits  toiebcr  eine  ©teigerung. 

2)ie  ^Referbenaffumulation  nimmt  glcid)fall§  einen  ruhigen  Fortgang  unb 
erreicht  1902  mit  14,39%  gegen  11,18%  im  3al)re  1899  eine  befriebi= 
genbe  §öf)e. 


*)  SSgl.  2Bagon  a.  a.  O. 

2* 


—    20  — 


2)ie  2Meü)en,  bie  mit  20,42  °/o  im  ^afyxt  1899  niebrig  genannt  werben 
fönnen,  haben  bi§  1901  ftänbig  abgenommen,  machen  aber  im  Saläre  1902 
einen  ©prung  oon  ca.  16  °/o  nad)  oben.  £)iefe  förfdjeinung  wirb  oerurfadjt 
burd)  bie  Aufnahme  einer  Sintere  öon  6  Millionen  9Jlf.  oon  feiten  ber  Slfticn= 
gefetXfdjaft  für  ©{aSinbuftric  öorm.  ©iemenS  in  3)re§bcn,  belmf3  Stnfauf  ber  in 
&mfur§  geratenen  $abxxt  feuer=  unb  fänrefefter  *ßrobufte  91.=©.  in  üöattenbar. 
S)te  ©dutlben  ber  übrigen  ©efeflfdjaften  geigen  bagegen  fafi  burchgängig  eine  Abnahme. 

SDie  25ertufte,  bie  fid)  eingefteHt  laben,  finb  äufjerft  flein  nnb  fönnen 
nur  p  feljr  geringem  ben  eigentlichen  ^orgettan=  unb  ®la§aftiengefettfc^afteu 
im  ßaft  gefdjrieben  werben,  trielmefjr  fallen  fie  auf  bie  in  biefer  ©ruppe  mit 
berücffid)tigten  beiben  ©teingutfabrifen,  bie  Slnnaburger  ©teingutfabrif  unb  bie 
2)eutfdje  ©teingutfabrif.  33eibe  fdjtoffen  bereits  im  3ctf)re  1900  mit  einem 
$erlufte  ab,  nämlich  bie  erftere  mit  einer  UnterbUanj  öon  0,212  SUliEionen  ißll., 
bie  au§  bem  $foferoefonb§  gebeift  würbe,  unb  bie  festere  mit  einer  Unterbilanj 
oon  0,044  Millionen  3Rf.  (cf.  Tabelle).  3m  Satire  1901  trat  eine  anbere 
©efeßfchaft,  bie  ©i|enborfer  ^or^ellanmanufaftur,  an  bie  ©teile  ber  5lnnaburger 
©teingutfabrif  (bie  für  biefeS  3<*hr  einen  Reingewinn  erhielt  hatte)  mit  einer 
Unterbilana  oon  0,029  TOEionen  3Wf.,  bie  fid)  1902  auf  0,046  Millionen  Wt 
erhöhte.1)  Dieben  t§r  fchloffen  noch  bie  £5eutfd)e  ©teingutfabri!  für  1901  unb 
1902  mit  einer  ttnterbilans  Oon  0,082  Millionen  3JW.  b^w.  0,061  Millionen  3Jlf. 
unb  für  1902  auch  wieber  bie  2tnnaburger  ©teingutfabrif  mit  einem  25erluft  oon 
0,161  9^ifftonen  9Jlf.  ab.  £)ie  S)ioibenbenoerteitung  gefialtete  ficf)  folgenberma&en : 

$on  ben  13  ©efeUfdjaften  galten  eine  SDioibenbe  oon 


im  Rafyxt: 

0% 

0—5  % 

5—10% 

10—15% 

über  15°/° 

1899 

0 

3 

5 

2 

3 

1900 

2 

1 

3 

4 

3 

1901 

2 

2 

2 

3 

3 

1902 

3 

1 

3 

3 

3 

S)tc  feine  SDioibenbe  oerteilenben  ©efeHfchaften  finb  bie  bereits  oben  als 
mit  SSerluft  bilan^ierenben  erwähnten.  3m  übrigen  geigt  bie  SDiöibenbenoerteilung 
eine  gro^e  geftigfeit. 

(Sin  gleiches  ift  oon  ber  Kursbewegung  p  faom.  ©rötere  ©d)Wanfungen 
fommen  überhaupt  nicht  oor,  ja,  bie  Äurfe  ber  Slftiett  einiger  ©efettfdjaften 
geigen  fogar  ein  ftänbigeS  ©teigen.  S)tc  größten  Olücfgänge  Weifen  bie  2lftien 
folgenber  Unternehmungen  auf: 


Ultimo 

1899 

1902 

3)ifferen§ 

5lnnaburger  ©teingutfabrif    .  . 

133.25 

72.50 

% 
60.75 

®eutfdje  ©teingutfabrif  .... 

90.25 

44.25 

46.— 

©i^enborfer  ^orgeHanmanufaftur 

84.— 

50.— 

34.— 

*)  SDiefe  ©efeüfdjaft  erzeugt  fämtlidje  Süttaffenartifel  bis  gu  ben  feinften  ßuru§artifeln 
ber  figürlichen  23rancf)e  für  ©jport  unb  ^ulanb  unb  erlitt  obengenannten  Sßerluft  fjaubt* 
fäd^Iicf)  infolge  ftoefenben  (Sports. 
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2Bie  wir  fernen,  finb  bte§  bie  Wärjrenb  ber  Veobad)tung§3eit  mit  Verluft 
arfeettenben  ©efeHfdjaften. 

2öir  tjaben  an  Oorliegenber  ©ruppe  mithin  ba§  feltene  Veifyiel,  ba§  in 
Sauren  tteffter  Depreffion  in  allen  2Birtfd)aft§gebieten  TOiengefellfd)aften  ge= 
rabep  glängenbe  Erfolge  p  erzielen  vermögen,  konnte  fdwn  Söagon  ben 
2lftiengefellfd)aften  ber  ©Ia§=  nnb  ^or^eHaninbuftrie  ein  günftige§  3engni§  au§= 
[teilen,  fo  haben  bie  «^rtfettia^re  beriefen,  baft  biefe§  Urteil  Vollauf  p  9fod)t 
befielt.  <Sk  werben,  nad)bem  fte  bie  ^Prüfung^ett  fo  Oorzüglid)  überftanben 
haben,  bei  gleichem  ©efd)äft§gebahren  aud)  in  Bufunft  anf  günftige  Erfolge 
rennen  tonnen. 

VI.  ©ru^e.  Sie  Sötetattitt&ttftrie* 

Unter  biefe  ©rujtye  finb  lebiglidj  biejenigen  Slftiengefellfdjaftett  pfammen= 
gefaxt,  bie  fief)  mit  ber  Verarbeitung  oon  ^ÖletaE  befd)äftigen.  2lbWeid)enb  oon 
töagon  unb  bem  6alingfd)en  Vörfenjarjrbuch  finb  jebod)  nidjt  inbegriffen  ftafa 
rab-,  2lutomobil=,  !ftärjmafd)iuen=  unb  Iffumulatorenfabrifen,  bie  beffer  unb 
richtiger  ber  nod)  fpäter  p  berjanbelnben  ^ftafchineuinbuftrie,  fyto.  ber  eleftro= 
ted)nifd)en  Snbuftrie  beiporbnen  finb. 

3n  Tabelle  VI  ftnben  Wir  39  ^etallaftiengefellfd)aften  (  berüdfid)tigt. 
9l6gefeJ)en  Oon  ben  pmlid)  befdjeibenen  Anleihen  finb  ihre  finanziellen  Verhält = 
uiffe  im  3arjre  1899  nur  fetjr  mittelmäßige.  Vefonber§  frappierenb  wirft  bie 
enorme  Unterbitau^  oon  13,35  %,  bod)  ift  fie  pm  weitaus  überwiegenbeu  Seil 
nur  einer  ©efellfdjaft  pr  ßaft  p  fdjretben,  nämlich  ben  beutfd)=öfterreichif(hen 
9Jhnne§mannröf)renmerfen  in  Berlin.  £)iefe§  Unternehmen  rjat  allein  eine 
Unterbilan^  Oon  16,675  Millionen  Tit.  aufpweifen,  bie  nad)  ben  ©efd)äft§= 
berieten  burd)  Vetrieb§oerluft  unb  außergewöhnliche  2lbfd)reibungen  auf  5ln= 
lagen  unb  Vorräte  fd)on  feit  1892  entftanben  ift.  3m  Sarjre  1900  minbert 
fie  fid)  burd)  5£u§fd)üttung  be§  Reingewinnes  unb  ben  burd)  bie  $af)italherab= 
fetiung  oon  34  Millionen  UM.  auf  25  Millionen  %M.  erhielten  VuchgeWinn 
auf  8,403  Millionen  Wt  Daburd)  erfährt  aud)  bie  ©ef  amtunter  bilaua  ber 
ganzen  ©ru)tye  eine  erhebliche  Vermtnberung. 

Reingewinn  unb  Dioibenbe  laffen  im  Sarjre  1899  im  Vergieß  p  anberen 
©ru^en  p  wünfdjen  übrig,  unb  aud)  bie  ReferOen  finb  nur  fe^r  mäßig  botiert. 

$ln  biefem  Vilbe  änbert  fid)  im  3ahre  1900  nic^t  oiet.  Die  ReferOen 
baben  etwa§  pgenommen,  bafür  aber  aud)  bie  ©dmlben.  ©ine  Vefferung  ift 
nur  burd)  bie  oben  ermähnte  erhebliche  Abnahme  ber  Unterbilang  eingetreten. 
Die  Siffern  für  bie  beiben  übrigen  Sartre  laffen  aber  beutlid)  bie  2Bir!ung  ber 
^rift§  ernennen,  bie  eine  giemltd)  große  Verwirrung  angerichtet  ^at.  Die  $ln= 
leiten  fteigen,  bie  ReferOen  hingegen  fallen  ftänbig.  Reingewinn  unb  Dioibenbe 
geigen  bebeutenbe  ©tür^e,  nur  letztere  ?,ierjt  im  3tohre  1902  ein  Wenig  wieber 
an.  Die  Unterbilanj  erfährt  ^War  erfreulidjerWeife  eine  fortfd)reitenbe  9ttinbe= 
ruug,  bod)  nur  be^fjalb,  weil  in  erhöhtem  ^Hlaße  bte  ReferOen  pr  Verluftbedung 
herangezogen  Worben  finb.  3n  SBahrljeit  finb  bie  Verlufte  im  Sahre  1901  unb 
1902  gegen  1900  bebeutenb  geftiegen  unb  mit  ihnen  bie  3al)l  ber  baran  be= 
teiligten  ©efeltfchaften.  Söärjrenb  1900  nur  5  ©efeEfd)aften  mit  einer  Unter = 
bilanj  Oon  9,563  Millionen  $M.  abfd)loffen,  fteigt  bie  Sarjl  ber  oerluftreidjen 
©efellfd)aften  im  3aljre  1901  auf  12  unb  1902  gar  auf  15  mit  einer  Unter= 
bilanz  oon  10,542  Millionen  mi  bjto.  10,401  3Miouen  3ÄI.,  bie  fich  burth 
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Sedung  au§  ben  Referfcen  auf  8,191  3Mionen  30M.  Bj».  8,031  3Mionen 
2CRf.  ^crabmtnbcrt. 

5lbgefel)en  Don  ben  SDeutfd)=öfterreidn'fd)en  9Jlanne§mannrö£)rentt)erfen  ift  be= 
fonber§  groß  ber  berluft  ber  tR^etnifc^en  9Jletalltüaren=  unb  üJttafdjinenfabriL 
Sie  fonnte  1900  nod)  eine  SDioibenbe  oon  6°/o  verteilen  unb  f)atte  1901  fd)on 
einen  Verluft  tum  1,717  Millionen  üftf.  aufeutoeifen.  5lud)  bie  9Jletalltt)aren= 
fabrif  51.  §.  Reufelbt  unb  bie  bereinigten  $ammertd)fd)en  2Berfe  l^aben  be= 
beutenbe  Unterbilan^en  ju  oer^eidmen.  SDte  erftere  träufelt  fdjon  lange  unb 
fonnte  erft  1902  burd)  bie  DpfertoiHigfeit  eine§  Hauptgläubiger^,  ber  auf  fein 
$ontotorrentgutf)aben  bebingung§lo§  »erntete,  bie  Unterbilan^  oon  0,687  3Jlil= 
lionen  5D^f.  auf  0,190  Millionen  30tf.  |erabfe|en.  S)tc  $ammerid)fd)en  SSerfe 
finb  1900  in  Verfall  geraten  unb  ^toar  trägt  baran  neben  ber  allgemeinen 
llngunft  ber  nrirtfdjaftlidfyen  $ertjältniffe  bie  §auptfd)ulb  ber  übergroße  (££panfion§= 
eifer  ber  früheren  Verwaltung,  bie  ba§  tjol)e  5lgio  ber  9lftien  benutze,  um  ber 
©efellfdjaft  immer  neue  Unternehmungen  aufzupfropfen  (§anbbud)  ber  beutfcfyen 
TOiengefeHf^aften.  Ausgabe  1903/04,  I.  33b.).  ®te  $artonnagen=2Jtafd)inen= 
inbuftrie  unb  gaconfd)miebe  51.=©.  ^Berlin  trat  1901  toegen  unrentablen  ©efd)äft3= 
gange§  in  ßiquibation. 

Sie  S)iöibenbent)erteilung  geftaltete  fid)  folgenbermaßen : 

(§&  ^af)lten  eine  SDioibenbe  oon 


im  ^a^re 

0% 

0—5  % 

5— 10°/o 

10-15  % 

über  15% 

1899 

7 

5 

10 

13 

4 

1902 

17 

11 

6 

4 

3toar  ift  barnad)  bie  3af)l  ber  Ijolje  2)ioibenben  zaljlenben  ©efellfdjaften 
für  1899  eine  beträdjtlidje,  bod)  bilben  bie  gar  !eine  2)ioibenbe  oerteilenben  ein 
ätemltdjeS  ©egengemid)t,  fo  baß  ftd)  für  biefe§  3a^r  bie  ®urd)fdmitt§bioibenbe 
nidjt  £)öf)er  ftellt,  als  in  Tabelle  VI  angegeben  ift.  Sur  ba§  3afo  1902  tritt 
bie  benfbar  fcfyledjtefte  $erfd)iebung  ein.  fjaft  bie  §älfte  ber  ©efellfdjaften  bleibt 
bioibenbenlo§  unb  nur  10  tonnen  eine  S)toibenbe  üon  über  5°/o  erübrigen. 
£)ie  öier  ©efefffdjaften,  bie  im  3al)re  1902  nod)  über  10%  ©tötbcnbe  »erteilen, 
^aben  fdjon  immer  gut  rentiert.    (B  finb  bie§ 


3)it>ibenbe 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

Slftiengefeüfcfiaft  für  geberftafilinbuftrie  in  Gaffel 

12 

12 

12 

12 

12 

12 

12 

12 

^CftiengefeHf^aft  für  SÖcetallinbuftrie  tronprins 

16 

16 

16 

10 

10 

12 

11 

11 

11 

11 

11 

10 

11 

Nürnberger  WletaU*  unb  Sacfierttmrenfabrif 

10 

10 

11 

12 

14 

14 

12 

12 

3)arau§  erfefjen  mir,  baß  bie  OTiengefellf djaften  auf  btefem  ©ebiete  eine 
angemeffene  unb  gleidjmäßige  Rentabilität      erzielen  oermögen. 

2)ie  $ur§betoegung  bietet  ein  ungünftige§  SBilb.  SDte  Rüdgänge  finb  gum 
großen  Seif  ganz  bebeutenbe.        mögen  in  folgenber  Iteberftdjt  toieberum  nur 
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bie  ©efellfchaften  aufgeführt  derben,  bereu  Stötten  beim  Vergleich  ber  t)ier 
Ultimofttrfe  Rücfgänge  über  100%  zeigen: 


Ultimo 

©ifferenj 
in 

% 

&ödjfter 

9?iebr. 

ganger,  Slftiengefeflfcfyaft  für  ©elbfcfiranJ  unb  Sreforbou  .  . 

260 
265.75 

293 
203.50 
193.75 
183.50 
254.10 

72.25 
108.75 

165 
83.50 

75 
72.50 

146 

187.75 
157 
128 
120 

118.75 
111 

108.10 

3)a§  ©efamtergebni§  biefer  ©ru^e  ift  mithin  überaus  fdjledjt.  SDie 
Reaftion  ber  2tötiengefeftfchaften  ber  SJletatttnbuftrie  auf  bte  le|te  ÄrifiS  tft  eine 
fefjr  lebhafte,  wa§  auch  bei  bem  innigen  3ufammenhange  biefeS  QnbuftriezweigeS 
mit  beu  übrigen  oon  ber  $rifi§  r)art  betroffeneu  Branchen  leidet  erflärlid)  tft. 
2lnbererfeit§  aber  birgt  gerabe  biefe  ©ru$3e  eine  IRet^e  oon  Unternehmungen, 
benen  fogar  bie  lange  unb  frudjtbringenbe  §auffe})ertobe  nicht  Ijat  auf  bie  23eine 
Reifen  fönneu,  fo  baß  fie  felbft  im  Satire  1899  feine  £)ioibenbe  gatjlen  founten 
ober  fogar  mit  25erluft  bilanzierten.  £>iefe  fielen  ©efellfchaften  finb  bie  §aupt= 
träger  ber  ferneren  Mißerfolge  währenb  berfelben  unb  mußten  natürlich  ba§ 
©efamtrefultat  nachteilig  beeinfluffen.  3)aß  gut  funbierte  unb  geleitete  Unter= 
nehmungen  auch  auf  biefem  SSoben  gebeten  föntten,  h<*ben  bie  oben  angeführten 
4  33eifyiele,  benen  noch  einige  anbere  hinzugefügt  werben  founten,  Wohl  bewtefen. 


VII.  ©ru^e.   Sie  ftafiptenittbuftrie, 

S)te  $erquicfung  ber  ^Jlafchineninbuftrie  mit  f  ämtlichen  anbereu  3nbuftrte= 
feigen  tft  befanntlid)  eine  überaus  innige.  £)ie  ©eftaltung  be§  wirtfchaftlichen 
(£rgehen§  legerer  wirb  baljer  fiet§  auch  ba§  ihre  beftimmeu.  <&o  mußte  bie 
9Jlafchinemnbuftrie  in  erfter  Reihe  teil  an  bem  allgemeinen  2luffd)Wung  ber 
§auffe£eriobe  nehmen.  £)ie  raftlofe  SEätigfett,  mit  ber  währenb  biefer  Seit  ber 
gan^e  *ßrobuftion§=  unb  SJerfeljrSapparat  vergrößert,  oerbeffert  unb  erneuert 
würbe,  ftatte  ber  beutfd)en  ^afchineninbuftrie  eine  glitt  oon  Aufträgen  ixx- 
geführt,  ber  fie  nur  burd)  Erweiterungen  unb  SSeroollfommnungen  ttjrer  eigenen 
^ctrieb§ftätten  geregt  werben  fonnte.  ©teigenber  Reingewinn,  f)ot>e  ^ioibenbe 
unb  bebeutenbe  Referoeanfammlungen  finb  (Sharafteriftifa  ber  glänzenben  Erfolge 
ber  ^afchineninbuftrie  in  biefer  3ßit,  Erfolge,  bie  toeber  burd)  bte  gewaltige 
^reiSfteigerung  ber  Rohftoffe  noch  burd)  bie  rafche  Sunahme  ber  ßeiftung§fähig= 
feit  aller  9Dfafd)inenfabrifen  beeinträchtigt  werben  founten. 

^nfolgebeffen  finben  wir  auch  bie  79  ©efeUfdjaften  ber  9ttafchinenbranche 
in  Tabelle  VII  für  1899  in  außerorbentlich  gtüältdjen  finanziellen  $erhält= 
niffen.  £)ie  ©dmlben  finb  gering,  bie  Referoen  gut  botiert  unb  Reingewinn 
wie  £)ioibenbe  repräsentieren  fid)  in  ftattlidjer  §öhe.  Rur  eine  ©efeflfdjaft 
fließt  mit  einer  Unterbilanz  ab,  nämlich  bie  $iltoriawerfe  in  Dürnberg,  bie 
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buxäj  bie  ungünftige  Sage  beS  $ahrrabgefd)äfteS  p  leiben  fyatk  unb  halber 
befchloß,  bte  ^abrifation  auf  neue  Slrtifel  (SDtotormagen,  23uchbrudfchnell= 
^reffen  it.)  ausdehnen.  $m  Sarjre  1900  begann  in  ben  meiften  3nbuftrie= 
feigen,  tote  befannt,  ber  <®onjunfturumfchmung  einzufetten,  unb  fo  mußte  bie 
*Dtafd)tnemnbuftrte  naturgemäß  in  erfter  ßinie  baburch  in  3Jütleibenfchaft  gebogen 
merben.  cReingeratnn  roie  S)ioibenbe  laffen  baher  bereits  einen  siRüdgang  erlernten. 
3  ©efellfcrjaften  ^aben  einen  $erluft  aufptoeifen,  ber  oon  ätneten  aus  ben 
£Referoen  gebedt  mürbe,  roäljrenb  ber  britten,  ber  ^önigSberger  SDtafchinenfabrif, 
bie  Tilgung  ihrer  Unterbilanz  t>on  0,507  Millionen  Wt.  ntd)t  mehr  möglich 
mar,  ba  bie  fReferoen  ftd)  als  oötlig  erfd)ö£ft  erraiefen, 

Sro^bem  fid)  nach  biefen  ©tymptomen  bie  Sage  ber  9Jlafd)ineninbuftrie 
Zweifelsohne  t)erfd)ted^tert  hatte,  fönnen  mir  bennoch  eine  meitere  Vermehrung 
beS  SlftienfapitaleS  unferer  ©ru^e  fonftatieren.  2)er  3uraad)S  refultiert  aus 
ben  fortfcrjreitenben  ©rmeiterungen  unb  ^euanfdjaffungen  2)  ber  SBerfe,  bie  jur 
<®oftenbedung  berfelben  zu  $aj)italSerhöhungen  breiten  mußten.  <Bo  Ratten 
gal)Iretd)c  ©efeHfdjaften  ihre  ßeiftungSfähigfeit  berart  gehoben,  baß  ähnlich,  mie 
in  ber  (£i}eninbuftrie  bei  bem  gänzlichen  ©toden  ber  Nachfrage  im  3atjre  1901 
unb  1902  eine  ^ataftro^e  nicht  ausbleiben  fonnte,  um  fo  mehr,  ba  bie 
meiften  2öerfe  infolge  ber  flöten  Fertigstellung  ber  oorgenommenen  ©rroeiterungen 
mit  ihrer  ganzen  ^robuftiofraft  erft  in  ben  SBettberoerb  treten  fonnten,  nacrjbem 
ber  ©tyfetyunft  ber  §od)foniunftur  bereits  überf  dritten  mar.  *))reisfall  infolge 
ber  Unterbietungen  ber  SBerfe  untereinanber,  ^robuftionSeinfd)ränfungen  mit 
2lußerbetriebfe|ung  eines  Seiles  beS  foftbaren  3)laf^inena^arateS  unb  $rbeiter= 
entlaffungen  finb  baher  bie  (Signatur  ber  3af)re  1901  unb  1902  für  bie 
beutfche  Sfeafchineninbuftrie,  bie  biefe  3ar)re  mit  zu  ben  berluftreichften  zählen  fann. 

£)ieS  frögt  ficf)  aud)  beutlich  in  unferer  SabeEe  auS.  $on  1900  zu  1901 
ift  ein  jäher  ©turz  beS  ^Reingewinnes  unb  ber  SHoibenbe  eingetreten,  bie 
©dmlben  ^aben  eine  5eträd6)tltc§e  Vermehrung  unb  bie  ^Referoen  eine  Ver= 
minberung  erfahren.  2)ie  3c#  ber  ©cfcHf^aften,  bie  mit  Verluft  bilanzieren, 
ift  auf  14  mit  einer  Unterbilanz  r>on  3,416  SJUEionen  9ttf.  geftiegen,  mooon 
1,765  Millionen  ülttf.  fofort  gebedt  mürben,  fo  baß  nod)  eine  Unterbilauz  tum 
1,650  Millionen  TO.  Verbleibt,  bie  fich  auf  8  ©efedf^aften  oerteilt.  Slußer 
biefen  14  ®efeHfd)aften  fonnten  nod)  12  anbere  ebenfalls  feine  SHoibenbe  an 
ihre  5lftionäre  aalten,  fo  baß  alfo  26  ©efellf^aften,  b.  \  33Vs  °/o  biötbenben= 
loS  blieben.  S)te  ^önigSberger  9ftafd)inenfabrif  mußte  im  Februar  zur  ßiqui= 
bation  fchreiten,  ba  bie  Unrentabilität  beS  Unternehmens  feine  Fortführung 
unmöglich  machte. 

Sur  baS  Saht  1902  geftalten  ftdf)  bie  25er^ättmffe  nod)  fd)limmer.  ülein= 
geminn  unb  S)ioibenbe  finb  meiter  gemicrjen  unb  fielen  um  9,15%  b^ro. 
6,30  °/o  tiefer  als  1899.  3)er  gefepche  ^ReferoefonbS  geigt,  abfolut  genommen, 
eine  35er minberung,  progentualiter  pm  ^Iftienfapital  a&erbingS  einen  3utoad)S, 
ba  le^tereS  ftd^  bebeutenb  öerringert  hat.  (£s  höben  nämlich  einige  ©efeHfdjaften 
IVl  6anierungS^toeden  beträchtliche  D^ebuftionen  ihres  5lfttcnfapttal§  Vorgenommen, 
auch  finb  gmei  Unternehmungen  auSgefchieben :  S)te  ©chiffSbau=  unb  3Jlafd)inen= 
anftalt  ©ermania  gu  Dffenbad)  ging  in  ben  23eft£  ber  Firma  Friebrtcf)  ^rupp 
über,  unb  bie  SlJlafchinenfabrif  unb  ©chiffsbaumerft  Obermerfe  mußte  megen  ber 
Unrentabilität  beS  Unternehmens  im  ^Olärg  liquibieren. 


J)  cf.  ©efcfjäftSberidjte  ber  ©angerpufer  ^afc^tnenfabrif,  ber  ©äffclborfer  unb 
^8raunf(|tüeiger  SÄaf^tnenbauanftalt,  beS  ©tettiner  SSuIfanS  ufw. 
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dlifyt  weniger  als  22  ©efeEfdjaften  fdjloffen  mit  einer  Unterbilang  ab, 
bie  inSgefamt  5,705  Millionen  TO.  betrug.  2)abon  ttmrben  2,002  Simonen  TO. 
aus  bett  ^Werben  gebebt,  fo  baß  nod)  ca.  3,703  TOIlionen  TO.  Unterbilanj 
berbleiben,  au  ber  15  ©efeflfdjaften  partizipieren. 

23efonbcrS  grojs  ift  ber  $erluft  ber  ^aftr^eugfabrif  ©ifenad),  bie  1901 
nod)  eine  SDibibenbe  bon  4°/o  verteilen  formte,  baS  ©efdjäftsjafjr  1902  aber 
bereits  mit  einer  Unterbilauz  bon  1,298  Millionen  TO.  ab fd)lo|,  bie  fi$  burcf) 
5lugfct)üttung  ber  borrjanbenen  $teferben  fdjiefjltd)  auf  0,571  ^HltCftorten  TO. 
berminberte.  ßaut  25ttartä  für  1903  betrug  fie  aber  bereits  toieber  1,397  TOl= 
lionen  TO.,  fo  bafj  fid)  eine  (Sanierung  beS  Unternehmens  als  notrcenbig  ljeraus= 
ftellte  unb  aud)  bura^gefürjrt  mürbe.  2)aS  ungünftige  Ergebnis  ber  legten  beiben 
Safere  fdjreibt  ber  ©efd)äftsberid)t  ber  fdjledjten  ßage  ber  Q:a^rrab=  unb  9Jtotor= 
mageninbuftrie  unb  bem  fpätert  ©ingang  ber  längft  erwarteten  größeren  2tuf= 
träge  in  Kriegsmaterial  p. 

ÜRtdjt  minber  erheblich  ift  bie  Unterbilan^  ber  TOtfdjn'nenfabrif  ßutrjer,  bie 
nad)  2luSfd)üttung  ber  aus  bem  $orjarjre  berbliebenen  6pezialref  erben  bon 
0,050  Millionen  TO.  für  1902  nid)t  Weniger  als  1,189  TOttionen  TO.  betrug. 
2)er  ©efd)äftsberid)t  biefer  ©efettfdjaft  ift  um  beSmiüen  befonberS  intereffant, 
weil  er  bei  ber  (Srflärung  biefer  enormen  UnterBilang  Momente  rjerborljebt,  bie 
aud)  für  bie  gleich  fd)led)te  Sage  einer  ganzen  yin%afy  anberer  5lftiengefefifd)aften 
ber  ^afdjineninbuftrie  d^arafteriftifd)  fein  bürften.  (£r  fagt:  „3)er  ©efamt= 
berluft  ift  zurüdzufüfjren  auf  bie  ungünftige  ©efd)äftslage,  fotoie  barauf,  baft 
neben  ben  in  ber  prozentualen  §51)e  beS  35orja^reS  borgenommenen  orbentlic^en 
5lbfd)reibungen  bon  137  964  TO.  ferjr  errjeblid)e  ^üdftellungen  auf  eine  Oteitje 
größerer,  aus  früheren  Lieferungen  ftammenber  gorberungen  unb  auf  gut  3eit 
in  ber  $bwtd(ung  begriffenen  ©efd)äfte  in  §ö^e  bon  517  888  TO.  gemalt, 
unb  ba£  bie  nid)t  börfengängigen  Offelten  auf  ben  jetzigen  fdjätmngStoeife  er= 
mittelten  SBert  abgetrieben  ftnb,  toorauS  fid)  ein  berluft  bon  190  681  TO. 
ergeben  rjat."1) 

S)ie  2)ibibenbenberteilung  bon  1902,  mit  ber  bon  1899  berglicrjen,  bietet 
einen  redjt  traurigen  $lnblid. 

$on  ben  79,  bgm.  76  ©efeftfd^aften,  zahlten  eine  S)ibibenbe  bon 


im  $af)re 

0% 

0-5% 

5—10  % 

10— 15% 

über  15% 

1899 

4 

6 

32 

18 

19 

1902 

28 

18 

20 

6 

4 

dlnx  wenige  ©efeÄfdjaften  tonnten  alfo  im  Spätre  1902  eine  2)ibibenbc 
bon  über  10  °/o  berteilen  unb  nid)t  weniger  als  28  ©efellf^aften,  b.  I).  36,84  °/o 
gingen  bibibenbenloS  aus  biefem  ©efdjäftsjarjre  ^erbor.  SBie  jäl)  ber  3)ibibenbcu= 
rüdgang  fid)  bei  einigen  ©efeKf tieften  geftaltete,  geigt  folgenbe  Ueberfid)t : 


')  £cmbbuc()  ber  beutftfjen  TOengefenjdjafteu,  Ausgabe  1902/3  II.  93b.  @.  384. 
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SHtnbertbe 

1899 

1900 

1901 

1902 

14 

/2 

n 
u 

0 

Slfttengefettfdjaft  für  $elb=  unb  ®Iein6af)nbebarf    .  . 

20 

10 

0 

5 

3.3 

36 

28 

15 

22 

14 

0 

0 

24 

21 

i 

0 

22V* 

5 

12 

10 

0 

0 

14 

7 

0 

0 

2)üffelborfer  äftafcfjinenbauanfialt  ....... 

16 

10 

0 

0 

9 

12 

2 

0 

2fttd)  bie  $ur§betoegung  toeift  ein  böftige§  Ärifcnbilb  auf.  Die  5lftten 
ber  meiden  ©efettfdjaften  Ijaben  5eträd)tüd)e  31  Umgänge  in  tier^eidmen.  SBefonberS 
fyeftig  finb  bie  ^urSftürge  ber  Utftieu  folgenber  ©efellfdjaften : 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

WftiengefeKfdjaft  für  $elb=  unb  ®(einbaf)nbebarf    .  . 

264.25 

184.80 

98 

117.40 

StrdjimebeS  j 

262.50 

190.50 

152.50 

147 

Sraimfdjnjeigifdje  SDlafdjmenbauanftalt  

192.25 

181.25 

133 

53.50 

289.50 

230 

168 

168 

S)üffeIborfer  ^afdjinenüauafttengefeflfdjaft  .... 

213.75 

123 

80 

76 

145 

125.10 

51 

43 

425 

362 

295 

285 

®ird)ner  &  ©o.,  SlfttcngefeHf^aft,  Seidig  .... 

258.80 

134 

98.25 

90.75 

Subtr>.  Soetoe,  $fttengejeüf(f)aft,  Berlin  .... 

411 

345 

258 

246 

220 

250 

110 

101.75 

174.50 

108 

65 

72.50 

298.50 

256.50 

207 

170.25 

TOe  biefe  ©efeKfdjaften  §aben  $ur§rüdgäuge  tion  100%  unb  barüber 
erlitten!  Die  meiften  Glitten  £)aben  t^ren  tiefften  6tanb  im  3Wjre  1902  erreicht, 
ebenfo  tüte  ja  aud)  bie  finanziellen  ©rgebniffe  ber  ganzen  ©rupfte  au  #tetn= 
gewinn  unb  Dtoibenbe  in  btefem  Starre  am  geringften  finb.  ^ür  bie  9Jlafd)inen= 
inbufirte  fteHt  fid)  ba§  3aJjr  1902  als  ba§  fdjled&tefte  ber  23eobad)tung§3eit  bar, 
im  ©egenfa§  ju  anbcren  Snbufirie^eigen,  für  bie  e§  bereits  fyier  unb  ba  Seiten 
ber  9fotont>ale§äenä  braute.  Die  ©efdjäftsberidjte  ber  9ttafd)tnenfabrifen  auf 
Vitien  ergeben  fid)  balier  aud)  für  1902  in  lebhafteren  klagen  über  ben 
fd)led)ien  ®efd)äft§gang  unb  bie  unerfreuliche  Sage  ber  ganzen  2Srand)e.  ©o 
inSbefonbere  bie  ©örli^er  3Jlafd)inenbauanftalt,  bie  9Jlärfifc|e  9Jlafdn'nenbau= 
anftalt,  bie  (£f)emni^er  Sßerfäeugmafcfyinenfabrtf  (3tmmermann)  u.  a.  m. 

©omit  mar  bie  le|te  Grifts  für  bie  MtiengefeEfdjaften  ber  9Jlaf deinen = 
inbuftrie  öon  einfdmeibenbfter  Söirfung.  Der  Stbfturj  be§  ^eingetonntes,  ber 
J)tt)ibenbe  unb  ber  2lftien£urfe  ift  ^um  minbeften  ein  gleich  jär)er  mie  bei 
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früheren  2Birtfd)aft§frifen  unb  bereift  toieberum,  toelch  heftigen  <§d)toanruugen 
bie  Rentabilität  ber  2ftafd)inenfabrifen  auf  Slftien  unterworfen  tft.  SDte  Erfolge 
biefer  ©ruope  toerben  ftets  nur  fer)r  unsere  fein. 

VIII.  ©nippe.   Sie  gteftrisitätMttbttfttte, 

S5anf  ber  %afylxüfym  technifdjen  (£rrungenfchaften  auf  bem  ©ebiete  ber 
(äUeftrigität,  beren  :praftifd)e  33ebeutung  für  ßid)t=  unb  Kraftanlagen  bie  5lu§= 
ftettung  in  granffurt  a.  9Jc.  üor  klugen  führte,  erfuhr  bte  ©(eftri^itätsinbuftrie 
einen  ungeahnten  2luffd)ttmng.  S)ie  mannigfachen  toirtfehaf üidjen  unb  technifchen 
Vorteile  ber  Ofteftri^ität  ju  23eleud)tung§=  unb  ^etrieb^toeden  brängten  gerabep 
^u  ihrer  Einführung  in  ben  ganzen  $robuftion§=  unb  SßerfehrSa^arat.  S)ie 
©rojsinbuftrie  begann  aud)  uugefäumt  bie  „Cfteftrtfierung"  ihrer  betriebe  int 
großen  9Jlaf$ftabe  in  Zugriff  ju  nehmen.  3)ie  noch  fo  junge  eleftrifdje  Qnbuftrie 
trat  mit  einem  9JMe  in  ben  $orbergrunb  beS  QntereffeS,  benn  burd)  bie  $iel= 
feitigfeit  ber  2lntüenbung§möglid)feit  ber  Eleftri^ität  eröffneten  fid)  ihr  $lbfai$= 
gebiete,  bie  ihr  eine  23Iüte  fonbergleichen  gn  öerf^rec^en  fchienen.  ©le!troted)nifd)e 
§abri!en  entftanben  an  aEen  ©den  unb  (Snben  unb  üierten  fid)  eng  mit  %afy= 
reiben  Sutane  ober  ^rufigefettfehaften,  beren  Hauptaufgabe  lebigtich  reine  ltnter= 
nerjmergefcrjäfte  bÜbeten.  23efonber§  intenfio  toar  biefe  ©nttmcflung  im  legten 
Jahrfünft  be§  19.  3ahrt)unbert§.  SBährenbnad)  ben  Veredlungen  0.  b.  2Sorgr)t§ x) 
im  ^arjre  1896  39  2lftiengefetffd)aften  ber  ©le!trigität§inbuftrie  beftanben,  tourben 
nach  bem  „2)eutfd)en  Defonomift"  oon  1897—1900  nicht  weniger  als  94  ©efeü= 
fchaften  mit  einem  2lftienfa{)ital  oon  205,11  Millionen  9Jtt\  bap  gegründet! 
Die  bereits  befterjenben  ©efeßfehaften  vermehrten  fyrunghaft  ihr  TOienfajrital 
unb  ttmehfen  fid)  p  toarjren  ©igantenunternehmungen  aus.  S)a  toar  mit  einem 
SlJlale  aus  ber  noch  Oor  turpem  in  ben  Kinberfchuhen  ftedenben  Snbuftrie  ein 
mächtiger  ^aftor  beS  beutfehen  2Birtfd)aftSlebenS  getoorben,  Oon  beffen  ©ebeihen 
baS  2öohI  unb  Söecje  gasreicher  anberer  ^nbuftrie^toeige  abhängig  toar,  bie  ihr 
eigenes  Aufblühen  toährenb  ber  §auffe£eriobe  bekanntlich  pm  großen  £eil  ber 
eteftrifdjen  Snbufirie  ju  oerbanfen  hatten. 

3u  toelch  riefengroßen  Unternehmungen  fich  einzelne  in  ber  folgenben 
Untersuchung  mitberüdfid)tigten  5l!tiengefeEfchaften  auf  biefem  ©ebiete  tyxau& 
gebilbet  hatten,  möge  nachftehenbe  Ueberficht  geigen: 

ungemeine  ©leftristtätSgefellfdjaft  urfar.  9lftienfa)rital  (1883)  5  000  000  Wlt 

Slftienfa^itai  1894  22  000  000  m 
2lftienfa|rital  1900  60  000  000  m 

Siemens  &  §al§fe  urtyr.  SIftienfaJrital  (1897)  35  000  000  Wll 

Smienfajrital  1900  54  000  000  m 

eieftrtgttätSluerfe  ©djuefert  urfpr.  TOenfa^itat  (1893)  12  000  000  mt . 

Slfttenla^ital  1896  18  000  000  3DM. 
SJfttenfctJrital  1900  42  000  000  m 

kontinentale  ©efenfe^aft  für  eleftr.  Itnternefjm.  urfar.  Stftienfa^ttal  (1895)  16  000  000  Wlt . 

Slltienf apital  1900  32  000  000  Wt 

3u  gleich  rafnber  SBeife  oermehrten  auch  bte  anberen  ©efeEfchaften  ihr 
5lftieufopita(,  es  toar  „als  ob  jebe  allein  für  fid)  bie  SMt  mit  (Sieftrigität  gu 
Oerforgen  hätte".2)   3n  biefer  haftOotfen  ©rmeiterungS=  unb  ©rünbungStätigfeit 

x)  $)anbh?örterBuc^  ber  @taat§iüiffenfc^aften. 

a)  8-  Soetoe,  ®ie  elef trifte  ^nbuftrte  (©Triften  be§  S5erein§  für  ©o^ialpolitif,  Sie 
Störungen  im  beutfdjen  SBirtf^aft^icben'  ufw.  33b.  II  ©.  112). 
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rourbe  bie  ©leftri^itätsinbuftrie  £löpd)  oon  bcm  <$on}unfturumfd)raung  oon 
1900  überragt.  $Rit  einem  ©d)lage  geigte  fid),  bafj  t^re  ©ntraidfung  eine 
rafche  genoefen,  ihre  SProbuftionSfraft  gu  fdmeE  in§  iftefenhafte  geroachfen  mar 
unb  fie  nun  bei  ber  fid)  herau§bilbenben  $ufnahmeunfähig!eit  be§  9#arfte§  ben 
größten  ©chaben  erleibert  mußte.  25er  $lüdfd)Iag  toax  furchtbar.  (Sin  roilber 
feonfurrenäfampf  um  Aufträge,  mochten  fte  auch  felbft  oerluftbringenb  fein, 
begann  siotfchen  ben  einzelnen  Unternehmungen  entbrennen,  benn  für  jebe 
hätte  bte  ©tiülegung  eines  Teiles  irjre§  ^Betriebes  fixeren  Untergang  bebeutet, 
©ine  ©efeHf^aft  fud)te  bie  anbere  in  biefem  2Iuftrag§hunger  ju  unterbieten,  fo 
baß  $rei§brüderei  ber  ^onfurreng  einen  ftänbigen  $Iage{mn!t  in  ben  ©efdjäftS* 
berieten  ber  $ftiengefetffd)aften  bilben. 

SBie  mar  nun  bie  2öirfung  biefer  Grifte  auf  bie  5lftienunternehmungen 
ber  ©leftrigitäMubuftrie? 

3n  Tabelle  VIII  ftnben  mir  26  ©efeflfdjaften  biefer  Kategorie  bereinigt. 
6ie  haben  ein  außerorbentlid)  §o^cS  5lfttenfa|)ital,  ba§  pxo  ©efeHfchaft  für  1899 
14,51  Millionen  %flt.  ausmalt  unb,  tote  mir  feigen,  bi§  pm  ©d)luß  ber  23e= 
obad)tung§äeit  eine  ftänbige  «Steigerung  bi§  auf  18,035  Millionen  $Jlh  erfährt. 

gür  1899  unb  1900  barf  man  ihre  Skrrjäliniffe  al§  befriebigenb  bezeichnen, 
wenn  aurf)  bie  jähe  Vermehrung  ber  ©dmlben  im  3ahre  1900  ziemliches  23e= 
benfen  erregt.  S)er  ©^ialreferoefoubs  ift  mit  feljr  geringen  Mitteln  au§ge= 
ftattet,  bod)  meift  bafür  ber  gefe^lid)e  OteferoefonbS  eine  erfreuliche  §ör)e  auf. 

£)ie  Siffern  für  1901  bagegen  geigen  bereits  bie  beoafiierenbe  SBirfung 
ber  <®rife.  ©ioibenbe  mie  ^ctngetoinn  l)ahm  \a\)i  Abfälle  gu  oergeichnen.  (£r= 
fdjredenb  l)oä)  finb  bie  ©djulben  ber  ©ru^e  mit  54,46%.  ©te  fyabtn  fid) 
feit  1899  alfo  mehr  al§  oerbo^peKt !  3  ©efeEfchaften  f erhoffen  mit  bebeutenben 
ä&erluften  ab.  <£§  finb  bie§  bie  (SleftriziiätSgefeEfchaft  §e!io§,  bie  Kölner  (Sief = 
trigität§anlagen  unb  bie  ©ädjftfdjen  (£(eltrigität§toerfe  oorm.  ^öfdjntann.  S)ie 
erfte  l}atte  bie  enorme  Unterbilanz  oon  8,136  Millionen  3Jlf.  aufeutoetfert,  oon 
ber  fie  3,229  9JÜEionen  %)IL  au§  ben  ^Referoen  zu  beden  Vermochte.  S)ie  mit 
ihr  in  engfter  Beziehung  ftehenbe  £ruftgefeEfd)aft,  bie  Kölner  ©leftrizitätSanlagen, 
fommt  ihr  mit  ihrem  Serluft  oon  5,429  3JliEionen  Wt,  ber  fid)  burd)  2lu§= 
fchüttung  be§  gefe|lid)en  fRefert)efonb§  auf  5,335  Millionen  TO.  ermäßigte, 
Ziemlich  nahe.  S5er  Verluft  ber  ©äd)ftfd)en  (gleftrigitcÜStoerfe  in  ber  §öf)e  oon 
0,0904  Millionen  9ttf.  ift  gegen  bie  genannten  oerfchtoinbenb  fleht  unb  rourbe 
überbieS  burd)  Entnahme  au§  ben  £fteferoen  OöEig  gebedt.  So  verteilt  fid)  bie 
in  Tabelle  VIII  aufgeführte  Unterbitanz  lebtglid)  auf  bie  beiben  oben  angeführten 
©efeEfchaften. 

©ine  ©efeEfdjaft,  bie  (SleftrizitätSmerfe  norm.  £).  &  Kummer  &  <£o.  in 
Bresben,  muffte  am  15.  Sunt  1901  ben  $onfur§  anmelben.  @ie  hatte  fdjon 
im  Sahre  1900  ungünftige  IRefuItate  gu  oergeichnen  gehabt.  ®ie  ©d)toierig= 
feiten  mehrten  fid)  im  erften  §a(bjahr  1901  immer  mehr  unb  eutfprangen  gum 
großen  Seil  au§  bem  Umftanbe,  ba§  fid&  bie  ©efeftfdjaft  in  gahireid)e  Unter= 
nehmungen  eingetaffen  h^tte,  ohne  für  bie  Durchführung  ber  Anlagen,  bie  in 
Oielen  hätten  in  ben  erften  35etrieb§jahren  erhebliche  3ufd)üffe  erforberten,  bie 
nötigen  Littel  gu  befi^en  ober  befchaffen  gu  Bnnen,  gumal  bie  23anf  ber  ©e= 
fettfehaft  felbft,  bie  ^rebitanftalt  für  Snbuftrie  unb  §anbel  in  Dre^ben  in§ 
Staufen  gefommen  mar  unb  nur  burch  fchne£te§  Eingreifen  anberer  kaufen  oor 
bem  ©turge  gerettet  unb  einer  ruhigen  ßiquibatton  pgeführt  tourbe.1) 

x)  ©alingS  S5ör|enia^bucE)  1901/02. 
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@in  noch  öiel  traurigeres  Bilb  bieten  un§  bie  Stffern  für  1902.  £)iöi= 
benbe  unb  Otemgewimt  finb  heiter  geführt,  ©rftere  fteljt  ca.  5°/o  imb  legerer 
ca.  7  %  tiefer  al§  1899.  {Snorm  ift  bie  ©djulbenlaft,  bie  ben  unerhörten 
SProgenif atj  öon  62,60  °/o  öom  Stfttenfctpital  ausmacht,  enorm  auch  bie  Unter= 
Bilanz  bie  eine  §öhe  öon  6,70%  öom  sMienfa}3ital  erreicht  Ijat.  3^nen 
gegenüber  erfahrnen  bie  Dteferöen,  t»on  benen  ber  <styeäialreferöefonb§  gegen  ba§ 
Borjahr  fogar  noch  abgenommen  hat,  öerfchwinbenb  Hein.  3Jcit  Berluft  fchloffen 
öon  ben  24  noch  beftehenben  ©efeftfchaften  nicht  Weniger  al§  8  ober  33Vs  °/o 
ab,  mit  einer  Unterbtlang  Don  29,407  Millionen  3Qcf.(!),  bie  burd)  SDedung 
au§  ben  Oteferöen  auf  runb  28,989  Millionen  3flf.  fin!t. 

Obenan  fte£)t  bie  @d)udertgefeftfd)aft  mit  einer  Unterbilan^  öon 
15,399  Simonen  m.  (Mienfa^ital :  42  Millionen  3Jtf.!),  tro|bem  fie  einen 
Vortrag  öon  6,244  Millionen  Wll  au§  bem  legten  ©efd)äfi§j;ahr  in  ba§  neue 
hinübergenommen  unb  bi§  auf  ben  testen  Pfennig  aufgekehrt  hat! 

2ln  ^weiter  ©teile  ift  bie  @le!tri§ität§gefettfchaft  |>elio§  p  nennen,  bereu 
Unterbilang  bei  öölltg  erfd)ö£ften  Oteferöen  auf  8,853  Millionen  3)1!.  geftiegen 
ift,  fo  baß  fid)  bie  ©eneralöerfammlung  öom  28.  Dftober  1902  p  einer  6a= 
nierung  be§  Unternehmend  entfchließen  mußte. 

5(uch  bie  SleftrikttätSgefellfchaft  ßahmerjer  &  (£o.  §at  eine  l)or)e  Unterbilan^ 
p  öer^eidmen,  nämlich  eine  folche  öon  2,494  SUciEionen  9JtL 

Berberblich  war  biefen  ©efellfchaften  öor  allem  ihre  ftar!e  Beteiligung  an 
allen  möglichen  einheimifchen  unb  erotifdjen  Unternehmungen  auf  eleftrifchem 
©ebiete,  bereu  ©nüoidlung  hinter  ben  Borau§feipngen  prüdblteb,  öerberblich 
auch  ^hre  e^9e  Berbinbung  mit  ben  SruftgefeEfchaften,  bie  im  Befi|e  öon 
Dbjeften  in  allen  äBeltgegenben  waren,  bereu  (£ntWidlung§fähigMt  überfchä^t 
Worben  war.    2)er  ©dpdertbertcht  fchreibt  in§befonbere  1902: 

„S)a§  ©efd)äft§iahr  1901/02  fcfjloß  infolge  geringeren  Umfa^eS,  ber  tn= 
folge  2Bettbewerb§  rebuprten  greife,  burch  bei  Sochterunternehmungen  ent= 
ftanbene  Berlufte,  femer  infolge  9Jcinbertoert  ber  Materialien,  fowie  burch 
5lbfchretbungen  auf  Offelten  unb  <®onforiialbeteiligung  unb  Bilbung  eines  ®el= 
frebere=$onto§  für  bie  ^Überbewertung  öon  9  SJlilltonen  Wt.  mit  einem  3^1= 
betrag  öon  runb  15,50  Millionen  2ttf." 

3n  gleicher  Söeife  äußert  fich  bie  (SleftrigitätSaftiengefellfchaft  Sahmetjer  &  (£o. : 
erwies  fich  ctfö  noiwenbig,  für  öerfchiebene  Beteiligungen,  SDubiofe, 
Betrieb§pfd)üffe  für  ®leftri^ität§loer!e,  3)i§agio  auf  Obligationen  zc,  befonberc 
5lbfd)reibungen  b^w.  ^üdftellungen  in  §öhe  öon  pfammen  1,950  Millionen 
9Jcf.  p  machen.  ü£)a§  ungünftige  Ergebnis  finbet  in  erfter  ßinie  feine  ©rflärung 
in  ben  obigen  ^üdfteHungen,  außerbem  aber  auch  in  bem  geringeren  ©efamt= 
umfchlag  (ca.  25°/o  geringer  als  1900/01),  fowie  in  ben  außerorbentlid)  ge= 
brüdten  unb  fd)lechten  Berf  aufgreifen  (10 — 12  °/o  gegen  ba§  Vorjahr  gefunden) 
ber  3?abrttate,  welchen,  tro|bem  große  alte  5lbfd)lüffe  nicht  mehr  liefen,  be= 
beutenbe  Borräte  an  Rohmaterial  gegenüberftanben,  bie  noch  p  hohen  greifen 
eingefauft  waren." 

Sehnlich  lauten  auch  bie  ©efchäftsberidjte  anberer  ©efellfchaften. 

S)te  Kölner  ©leftri^itätSanlagen,  bie  im  Borjahre  mit  einer  fo  bebeutenben 
Unterbilanj  abgefchloffen  Ratten,  mußten  faniert  werben.  SDer  babei  erhielte 
Buchgewinn  öon  8,20  Millionen  Wt.  Würbe  pr  £)eduug  ber  Unterbilanj,  p 
5lbfchreibungen  unb  ^eferöerüdfteEungcn,  furpm  pr  ^onfotibierung  be§  Unter= 
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hef)tnen§  oertoenbei,  fo  baf;  in  3ufunft  eine  gebei!)lid)e  (Snttoidhmg  ber  ©efetf= 
fdjaft  %u  ermatten  tft. 

S)te  23altifdi)e  @lcftrtjttdtsafttengcfellf(^aft  trat  in  ßiquibation  ein,  ba  ba§ 
SBerf  an  bie  23altifd)e  ^ftiengefelifdjaft  für  ßid)t=  unb  Kraftanlagen  in  Kiel 
überging. 

SBerfen  mir  nnn  nodj)  einen  f&lxä  anf  bie  SDioibenbenoerteiftmg  unb  bie 
Kursbewegung  biefer  ©nippe. 

2hm  ben  26  bp).  24  ©efeftf haften  gat)Iten  eine  3)ioibenbe  oon 


im  ^afjre 

0°/o 

0— 5°/o 

5—10  % 

10—15  % 

über  15°/o 

1899 

1 

2 

15 

8 

1902 

10 

8 

6 

(£§  ift  alfo  in  ber  ^ioibenbenoerteilung  Don  1902  im  ÜBerg(eid)  gu  ber 
Don  1899  eine  fe^r  nngünftige  $erfd)iebung  eingetreten.  S)te  8a£)l  berjenigen 
©efeflf haften,  bie  eine  mittelgute  £)ioibenbe  ^aljlen,  ift  oon  15  auf  6  ](jerabge= 
funfen  unb  bie  3o$l  berjenigen,  toetc^e  gar  feine  ober  nur  eine  geringe  2)itabenbe 
oerteilen  fonnten,  aufjerorbentüdj  geftiegen.  (£ine  SDioibenbe  über  10  °/o  fänn 
überhaupt  feine  ©efeflfdjaft  meljr  erübrigen! 

(£benfo  ungünftig  liegen  bie  $er§ctltniffe  in  ber  Kursbewegung  ber  @Ief= 
tri^itätStoerfe,  bie  er^eblid^e  ©tür^e  p  oer^eidmen  tjaben.  SBefonberS  getanen 
fidj  in  biefer  SBe^ielrnng  bie  9tftten  fofgenber  ©efettfdjaften  au§: 


1900- 

^ödjfter 
®ur§ 

-1902 

SRtebr. 
$ur3 

©ifferena 
in 

% 

211 

0.40 

210.60 

191 

8 

183 

240.60 

70.25 

170.35 

134 

18.50 

115.20 

267.80 

163  30 

104.50 

©ontinentare  ©efellfdjaft  für  eleftr.  Unternehmungen 

121.25 

35.25 

86 

Mit  &  ©eneft  

209 

124 

85 

147.25 

67 

80.25 

©efeKfcfjaft  für  eleftrifdje  Unternehmungen    .   .    ...  . 

150.25 

80 

78.25 

143 

68 

75 

SBir  Ijjaben  oon  ber  (£intoirfung  ber  Krifi§  auf  bie  ^ftiengefeflfdjaften  ber 
^eftrigitätginbuftrie  mithin  einen  red)t  betrübenben  (Sinbrud  gewonnen.  3n 
feiner  ber  bi^er  befprodjenen  ©ruppen  finb  bie  ^erljaltniffe  im  3a^re  1902 
fo  büfter,  Wie  bei  oorliegenber.  (Srbrütfenb  wirft  bor  atiem  bie  enorme  6dmfben= 
taft  unb  bie  fy%  Unterbilang,  mit  ber  un§  bie  24  nod)  übrig  gebliebenen  ©e- 
fellfd)aften  im  3af)re  1902  entgegentreten,  ©ine  IReil^e  oon  $af)ren  bürfte  woijl 
»ergeben,  elje  ijier  wieber  gefunbe  ä&er^ältniffe  eingefe^rt  fein  Werben:  e^e  bie 
8d)ulben  bi§  auf  einen  normalen  ^tanb  abgeftofjen  unb  bie  fyo^en  Unterbilanjen 
gefdjwunben  fein  werben.  9Iu§  biefem  ©runbe  finb  aud)  fyolje  Stfoibenben  für 
bie  näd^fte  Seit  faum  p  erwarten,  um  fo  meljr,  aK§  aud)  ba§  Qa^r  1903  fid) 
für  bie  @(eftriäität§gefelttfd)aften  nid)t  oiel  beffer  aU  feine  Vorgänger  geftaltet  fjat. 
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©letd)roob,l  ift  anzunehmen,  baft  bie  Aftiengefellfdjaften  her  (£leftriäität§= 
inbuftrie  in  Sufunjt  auf  beffere  Erfolge  toerben  rennen  fönnen,  ba  md)t  nur 
bie  Antoenbuug  ber  ©(cftrigität  in  allen  ©ebieten  be§  2Birtfd)aft§leben§  immer 
mehr  um  fid)  greift,  fonbcrn  aud)  in  neuefter  Seit  Annäherungen  jtoijd^cn  ben 
einzelnen  ©efettfdjaften  ftattgefunben  haben  ^Jcinberung  beS  bi^erigen 

fdjarfen  2Bettbetoerbe§,  ber  ihnen  raärjrenb  ber  legten  <®rifi§  fo  0erhängni§0oH 
getoorben  ift.  Ermähnt  feien  l)ter  bie  Sntereffenoerbänbe  Allgemeine  (Sleftrt3i= 
tätSgefeflfdjaft  =  Körting,  Union  =  Allgemeine  (SleftrijitätSgefeUfc^aft  unb  ©iemen§  = 
©pudert. 


IX.  @ruw>e.  ®ah  ttnb  Baffetgefettfdjaftetu 

S)te  ©a§=  unb  2Baffera!tiengefeHfd)Qften  bilben  eine  berjenigen  wenigen 
©ru^en,  beren  Erfolge  unb  ^emä^rung  fd)on  bei  0.  b.  SBorgrjt  in  feinen  ftati- 
fttfdjen  ©tubien  oolle  Anerkennung  gefunben  haben.1)  31jre  günftige  meitere 
(gnttoidlung  bi§  1900  läfjt  Söagon  biefe§  Urteil  in  Oollem  Umfange  betätigen, 
fo  ba£  toir  oou  biefer  @ru$)e  gute  D^efultate  toohl  aud)  in  ben  legten 
^rifenjahren  ertoarten  bürfen. 

3)ie  8ob,l  ber  Aftienbetriebe  auf  biefem  ©ebiete  ift  Oerhältntemä&ig  gering, 
ba  ftdj  bie  meiften  ©a§=  unb  SBafferunternehmungen  in  ben  §änben  ber  öffent= 
lid)en  ©emeinben  befinben.  An  ber  berliner  25örfe  werben  10  ©efeUfd^aften 
notiert,  bie  mir  in  Tabelle  IX  oereinigt  finben. 

3före  finangieEen  SSerhältniffe  finb  im  Safjre  1899  burdjau§  befriebigenb. 
AHerbing§  hat  ber  obligatorifdje  $teferOefonb§  bie  gefe|lid)  Oorgefcrjriebene  §öhe 
nod)  ntdjt  erreid)t,  bod)  ift  bafür  ber  ^e^ialreferoefonk  reid)lid)er  als  bei 
mannen  anberen  ©ru^en  botiert,  fo  bafj  beibe  gonbs  pfammen  immerhin 
14  °/o  oom  Aktienkapital  ausmachen.  <Sie  fteigen  aud)  in  ben  folgenben  fahren 
weiter  bis  auf  16,17%  im  Saljre  1902,  memtgletd)  aud)  ber  ©J^ialreferoefonbs 
im  Saljre  1900  unb  ber  gefe^lidje  $leferöefonbS  im  Qarjre  1902  pro^entualiter 
einen  flehten  Sftüägang  %u  oer^ei^nen  haben,  toeil  fie  bem  rafd)  amoad)fenben 
Aktienkapital  ntd)t  fo  fd)neE  in  folgen  Oermögen.  S)ie  ^Bewegung  ber  SDioibenbe 
unb  beS  ^eingetoiuneS  ift  fefyr  ruhig.  23eibe  fteigen  im  Qarjre  1900  gegen  baS 
Vorjahr  um  ein  toenigeS,  haben  im  folgenben  Safjre  eine  geringe  Abnahme  auf= 
ptoeifen,  bie  aber  1902  bereits  toieber  einer  AufroärtSbetoegung  ^ßlatj  mad)t. 
Söie  gleia^mäfjig  bie  SDioibenbe  ftdj)  bei  oerf ergebenen  ©efeUfd)aften  für  bie  ein= 
feinen  Safere  geftattet,  betoeifen  folgenbe  23eifpiele: 


Sttbibenbe 

1899 

1900 

1901 

1902 

SDeutfdje  ©ontinentalgaSaftiengefeU'fdjaft  .    .  . 
9Jcagbeburger  allgemeine  ®a§aftiengefeUfcIjaft  . 
Kontinentale  2Safferh)erf§aftiengefeEfc^aft    .  . 

12*/2 

13  7s 
7 

S1/» 

131/« 
14 
8 
7 

131/* 
12 
7V2 
61/* 

131/« 
10 

7V» 
6V2 

*)  9?adj  b.  b.  SBorgfjt  finb  bie  ©a§gefettfcf)aften  „in  Zat  unb  SöafaJjett  ba§  $ara= 
bigma  für  bie  Vernünftige  Stmuenbung  ber  $orm  ber  ?tftiengcfell|d)aft". 
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VebentTiö)  erfdjeint  hingegen  auf  ben  erfien  Augenblick  ba§  enorme 
Antoachfen  ber  ©Bulben,  bie  im  Setzte  1900  bie  außergewöhnliche  §öt)e  oon 
55,15  °/o  erreicht  höben  unb  bamit  ben  (SleftrigitätSgefellfchaften  nicht  biet  naä)= 
fielen.  Aber  fchon  SBagon  l)eht  herbor,  baß  in  biefer  Vegielrnng  bie  borliegenbe 
©nippe  mit  anberem  SRaße  gemeffen  werben  muß,  al§  bie  übrigen.  £>ie 
geringen  ^onjunfturfchtoanfungeu,  benen  bie  ©a§=  unb  SBaffergefeftfchaften  unter= 
liegen  unb  ihre  gleichmäßige  unb  retcf)Itd)e  Rentabilität  Werben  biefen  ©efelt= 
j^aften  eher  ermöglichen,  ftctS  bie  Anleihe^infen  ^u  erfchwingen.  «Sie  fahren 
alfo  bei  ber  öon  ihnen  geübten  ^ran'§,  eine  Vermehrung  ber  VetriebSfapitatien 
nicht  burd)  (Smiffton  neuer  Vitien  unb  einer  bamit  oerbunbenen  Vergrößerung 
be§  Aftionärfreife§,  fonbern  burd)  Aufnahme  oon  Anleihen  bewerffteltigen, 
gWeifetto§  beffer,  ba  ber  burd)  bie  Obligationen  erhielte  9Rehrertrag  für  ge= 
wohnlich  bie  Anteihe^infen  weit  überfteigt,  fo  baß  ber  Ueberfchuß  aisbann  bem 
gleichgebliebenen  Greife  ber  Aktionäre  zugute  fornrnt  unb  bie  auf  ftc  faHenbe 
2)ita'benbe  erhöht.  3)er  rjorje  ©chutbpoften,  ber  überbieS  auch  in  ben  beiben 
legten  Sauren  im  Verhältnis  pm  Aktienkapital  eine  Abnahme  geigt,  ift  alfo 
für  bie  oorliegenbe  ©ruppe  burchau§  nicht  fo  feljr  bebenfenerregenb. 

Verlufte  finb  wäfjrenb  ber  Veobachtung§geit  überhaupt  nicht  Vorgekommen. 
Alle  ©efellfchaften  haben  ftctS  einen  Reingewinn  gu  erzielen  bermocht  unb  nur 
bie  Reue  ©aSaktiengefeltfchaft  (Rotte)  gu  Vertin  ^telt  biefen,  ohne  eine  SDibibenbe 
gu  sagten,  für  ba§  3af)r  1901  au§  Rückficht  auf  bie  Entwicklung  ihrer  <®ron= 
ftabter  ©a§anftalt  boltfiänbig  prück. 

S)ie  2)ibibenbenbertetlung  gemattete  fid6>  für  bie  gange  ©ruppe  folgenbermaßen : 

Von  ben  10  ©efellfchaften  galten  eine  SDibibenbe  bon 


im  Saljre 

0% 

0—5% 

5—10% 

10—15% 

üfier  15°/o 

1899 

7 

2 

1 

1900 

2 

5 

3 

1901 

1 

1 

6 

2 

1902 

2 

6 

2 

Sie  Sa^t  ber  über  5°/o  3)ibibenbe  berteitenben  Aktiengefeltf duften  bleibt 
mithin  ftet§  Weitaus  in  ber  sDlajorität  unb  nur  höd)ftett§  2  können  weniger 
erübrigen. 

©roße  Regelmäßigkeit  in  ber  3)ibibenbenberteitung  ift  atfo  ba§  ^arafterifttfum 
biefer  ©ruppe. 

£)ie  Kursbewegung  berläuft  fehr  ruhig.  S)te  größten  Rückgänge  betragen 
32  °/o  unb  37  °/o  unb  gwar  bei  ben  Vitien  ber  Reuen  ©aSaktiengefettfchaft 
(Rotte)  unb  ber  Allgemeinen  ©aS=  unb  (StektrigitätSgefetlfchaft  in  Vremen.  SDte 
Aktien  ber  übrigen  ©efellfchaften  fanfen  nur  um  minimale  Veträge  ober  geigten 
fogar  eine  anbauernbe  Steigerung. 

SDaS  ©efamtrefultat  ift  mithin  ein  recht  gutes  unb  beftättgt  aufs  neue 
baS  günftige  Urteil,  meines  b.  b.  Vorght  unb  Söagon  über  bie  ©aS=  unb 
Söaffergefetlfchaften  auf  Aktien  gefällt  höben. 

SöorauS  taffen  fich  nun  bie  erfreulichen  Refuttate  biefer  ©ruppe  in  ihrer 
bisherigen  Entwicklung  erklären?  VereitS  b.  b.  Vorght  beutet  bieS  an. 

2)ie  geringen  Ifrmjunkturfchwankungen  infolge  beS  fixeren  AbfatjfelbeS, 
ba§  biefen  ©efellfchaften  burch  ihre  monopoliftifche  (Stellung  am  Ort  ihrer  2Bi# 
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famfett  metft  gufäfft,  fowie  ber  automatifche  (£harafter  beS  gangen  Betriebes 
fd)Iteßcn  jebeS  fpefulatioe  Moment  aus.  Daher  fann  Ijter  olme  grofje  Rachteile 
auf  bie  letzte  Beweglichreit  beS  BerwaltungSapparateS  oergid)tet  werben,  bie  gur 
raffen  unb  rationetten  2luSnütmng  ber  <®oniunfturfd)Wani;angen  Oon  gro|er 
SBtcfjtigfett  ift  nnb  ben  TOiengefellfchaften  oöllig  abgebt;  ba^er  fällt  auch 
weniger  ins  ©ewicht  ein  etwaiger  SJtangel  an  Unternehmerbegabung  ber  leitenben 
Perfönltdjfetten,  bie  in  anberen  Snbuftriegweigen  oft  ausfchlaggebenb  unb  an 
ben  9Ri£;erfolgen  ber  Slftiengefellf haften  meiftenS  fdjulb  ift.  Damit  Reiben 
alfo  für  bie  ©aS=  unb  2Baffergefellfd)aften  auf  2lftien  fctjWerwiegenbe  (Schwächen 
be§  SlfttenbetrtebeS  aus  unb  laffen  alle  feine  Vorteile  öoE  gur  ©eltung  fommen. 
liefen  Umftänben  ift  oor  allem  baS  ftete  nnb  ohne  Mißerfolge  unterbrochene 
©ebenen  öer  Slftiengefellfdjaften  auf  biefem  ©ebiete  gugufchreiben. 

X.  @ruw>e.  Sie  rfjemifdje  Snbttftrie. 

Die  f  täglichen  Refultate,  weld)e  bie  d)emifdöen  5(ftiengefeKIf haften  in  ben 
70  er  Sauren  ergietten,  haben  Oan  ber  Borget  gu  einem  oernichtenben  Urteil  über 
ihre  Befähigung  gegenüber  ben  Privatbetrieben  geführt.  (£r  begeichnete  biefe 
Unternehmungsform  auf  bem  ©ebiete  ber  chemifchen  Qnbuftrie  im  allgemeinen 
als  überflüffig  unb  nur  auSnahmSWeife  erjftengberechtigt.  Doch  betonte  er,  ba§ 
burd)  bie  wachfenbe  Beliebtheit  ber  beutfchen  chemifchen  Probutte  im  9luSlanbe 
oielleidjt  eine  günftigere  2lera  für  fie  noch  anbrechen  fönne.  Die  weitere  (£nt= 
wicflung  ber  chemifchen  $abri£en  auf  5tftten  haben  biefe  Vermutung  beftätigt. 
2Bie  Söagon  in  feiner  oben  gitterten  5lbhanblung  nachweift,  beginnt  für  fie  im 
3ar)re  1889,  nadjbem  fid6>  ihre  Erfolge  in  ben  80  er  Sahren  noch  ungewiß  unb 
fdjwanfenb  geigten,  eine  ferjr  erfreuliche  (Epoche.  Die  Rentabilität  biefer  5lftien= 
gruppe  geftaltete  fid)  gu  einer  äu&erft  befriebigenben.  Die  DurchfchnittSbiOibenbe 
fanf  nicht  mehr  unter  10%,  bie  Wnfammlung  oon  ReferOen  machte  bie  beften 
3?ortfd&ritte,  fo  baß  fie  1898  bereits  20°/o  beS  2lftienfapitalS  überfchritten  haben. 
Die  Anleihen  waren  in  ber  erften  §älfte  ber  90  er  3al)re  befonberS  ntebrig, 
nahmen  in  ber  §attffeperiobe  gwar  rafd)  gu,  gelten  ftcf)  aber  tro^bem  immer 
noch  auf  fehr  mäßiger  §öhe. 

Die  Tabelle  X  führt  uns  bie  finanziellen  Berhättniffe  oon  21  chemifchen 
5l!tiengefeHfd)aften  Oor.  2Bie  wir  feljen,  finb  biefe  im  Sahre  1899  nod)  beffer 
tonfolibiert,  als  bie  aller  anberen  bisher  befproctjenen  ©ruppen.  ©inen  befonberS 
erfreulichen  ©inbrucf  machen  bie  fyofyn  ReferOen,  bie  inSgefamt  24,23  %  Oom 
2lftienfapttal  ausmachen.  Der  gefe|liche  ReferOefonbS  allein  überragt  an  ©röße 
fogar  bie  ©dmlben!    Reingewinn  unb  Dioibenbe  finb  beträchtlich- 

3n  ben  nun  folgenbeu  Sahren  mad)t  letztere  oon  Satjr  gu  Sarjr  einen 
Keinen  Slbftteg,  ber  aber  1902  im  Vergleich  pm  Dioibenbeuftanb  oon  1899 
immerhin  im  gangen  nur  1,46%  beträgt.  Das  ift  für  ^rifengeiten  getoiß 
wenig,  ©leicher  Senbeng  folgt  ber  Reingewinn,  boct)  wirb  fein  ©infen  im 
Saljre  1901  burd)  ein  plötzliches  <£)mauffdmetlen  unterbrochen,  weldje  (£rfd)einung 
in  bem  ungewöhnlid)en  SuwactjS  beS  Reingewinns  ber  ©tberfelber  garbenfabrif 
Oerurfacht  wirb,  bie  in  biefem  Safere  runb  4,80  Millionen  Will  mehr  an  Rein= 
gewinn  als  im  Vorjahre  ergielte.  BefonberS  gut  rentierten  tro£  ber  ^rifis  bie 
garbenfabrifen,  wie  biefeS  eine  Beifpiel  fd)on  beweift.  Unter  ben  21  ©efell= 
fchaften  in  Tabelle  X  befinben  fiel)  5  g^rbwerfe.  Die  oon  ihnen  in  ben 
4  fahren  Oerteilten  Dioibenben  Waren  folgenbe: 

3 


—    34  — 


£)tiribenbe 

- 

1899 

1900 

1901 

1902 

©Iberfelber  garbenfabrifen  (Dorm.  9Sat)er)   .  . 

18 

18 

20 

22 

(Sfjemifdje  $abrtf  ©rüttcm,  8cmb3§off  &  Wltyn 

12V2 

14 

12 

10 

garblüerfe  TOeifter  ßuciu§  &  ^Brüning    .    .  . 

26 

20 

20 

20 

&tiengefeKfdjaft  für  5lniItnfabnfationf  Berlin. 

15 

15 

15 

16 

(£fjemifc|e  gabrifen  borm.  SSetIer=ter-^eer  .  . 

14 

9 

9 

10 

23et  ben  ©[berfelber  garbenfabrtfett  unb  ber  5lf tt eng ef eXIf d)af t  für  2lnilin= 
fabrifation  tritt  alfo  inmitten  ber  <®rifi§  fogar  ein  ©teigen  ber  SDtotbenbe  ein. 
S)ie  SDitribenben  ber  anberen  geigen  gtoar  ^ftücfgänge,  galten  fid)  aber  immer 
nod)  auf  beträdjtlidjer  §ö§e. 

(Sine  ungünftige  ©ntmitflunggtenbeng  Ijaben  bie  ©Bulben  auf^uraeifen. 
Sie  nehmen  ftmmgf)aft  W  unb  matten  1902  bereits  27,88%,  b.  f.  10,66% 
mef)r  a(§  1899,  tjom  5lftienfapital  au§.  Sro^bem  finb  fie  awfy  bann  immer 
nod)  mcrpig  gu  nennen. 

S)te  Snfammlung  Don  9tefert)en  breitet  bagegen  rüftig  fort.  £)er  gefe^lidje  unb 
ber  ©peatalrefettoefonbs  fteigen  ununterbrochen  unb  fielen  mit  bem  äu^erft  ftattlidjen 
^rosentfatj  öon  27,66%  im  3aJ)re  1902  nur  roenig  niebriger  al§  bie  ©Bulben. 

$er(ufte  finb  feine  t)orgefommen,  e§  fei  benn  bei  ber  Slftiengefeflfdfoaft  für 
djemifdje  Qnbuftrie  in  3Jlannf)eim,  bie  afterbing§  feit  Sauren  mit  Unterbilanj 
gearbeitet  !jat,  ma§  aber  oom  $orftanb  burd)  falfdje  23udmng  oerbedt  roorben 
ift.  @§  mürbe  beSljalb  im  September  1902  über  ba§  Vermögen  ber  ®efeflf$aft 
ber  «®onfur§  eröffnet,  bei  meinem  bie  2lftionäre  aber  leer  ausgingen. 

S)tc  SDioibenbenoertetfung  mar  fotgenbe.   @§  ga^Iten  eine  SDhribenbe  öon 


im  3a$re 

0% 

0—5  % 

5— 10°/o 

10-15% 

über  15  > 

1899 

1 

2 

5 

10 

3 

1900 

4 

5 

9 

3 

1901 

2 

10 

7 

2 

1902 

1 

12 

4 

3 

S)ie  ©efeftfdjaften  mit  mittlerer  Dim'benbe  Ijaben  al\o  auf  Soften  ber  metir 
unb  roeniger  S)iöibenbe  jal^enben  ®efeflfd)aften  zugenommen.  £)od)  ift  audj  biefe 
„mittlere"  g)ioibenbe  meift  eine  nod)  recfyt  gute,  ba  fie  oft  3tt>tfd)en  8—10  °/o  beträgt. 

Söerfen  mir  nun  nodj)  einen  Sölid  auf  bie  Äur§beroegung.   Söeim  $ergleid) 


Ultimo 

Sifferena 
tn 

°/o 

1899 

1902 

Dberfcfjleftfdje  ®of§tt>er!e  unb  cfyemiftfie  gabrtfen 

173 

115.60 

57.40 

garbtoerfe  Dorm.  9!Mfter  Suciu§  &  Brüning  . 

406 

360 

46 

(Sljemifdje  gabrifen  borm.  SBeiter^ter-^eer  .  . 

220 

181 

39 

260 

223 

37 

186 

153 

33 

167.50 

137.70 

29.80 
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her  Ultimofurfe  oom  Sahre  1899  unb  1902  ergeben  fid)  für  bie  Aftien  folgen* 
ber  ©efeUf Soften  (f.  oorige  ©ette)  bte  größten  $hidgänge. 

Diefe  Differenzen  finb  fd)on  an  nnb  für  fid)  nid)t  attgu  erheblich  unb  bei 
ben  übrigen  ©efettfdjaften  nod)  oiel  minimaler.  Die  Vitien  einiger  fter)en  fo= 
gar  ultimo  1902  höher  als  ultimo  1899. 

©o  §at  bie  ©rujtye  ber  d)emifd)en  Aftiengefellf  haften  in  ben  Ickten  <®rifen= 
jähren  baS  gehalten,  Was  fie  burd)  i|re  ©ntwidlung  oor  benfelben  für  bie  3u= 
fünft  oerfyrodjen  §at:  eine  ruhige  SBeiterentwidlung.  ©tein  auf  «Stein  ^at  fie 
jur  $onfolibierung  tljrer  finanziellen  $erhältniffe  gefügt,  hohe  Reingewinne  unb 
Dioibenben  erhielt,  wätjrenb  in  ben  meiften  anberen  Subuftrie^weigen  ein  be= 
beutenber  ^iebergang  r)exrfd)te.  25on  1889—1902  ift  mithin  bie  <SntwidlungS= 
gefdjidjte  ber  djemiferjen  Aftiengefellfcrjaften  eine  red)t  erfreuliche. 

Die  guten  Erfolge  l)at  fie  in  erfter  ßinie  ber  großen  Beliebtheit  gu  oer= 
banfen,  Weld)e  beutfehe  erjemifche  ^robufte  auf  bem  SBeltmarft  fid)  in  erringen 
gemußt  ^aben  unb  ben  fie  fogar  pm  %t\l  ganz  berjerrfdjen.  Iber  aud)  baS 
Äarteßmefen  rjat  tjier  günftig  eingewirkt.  Abgefehen  oon  ben  Vorteilen  ber 
$robuftionS=  unb  ^reiSregelung  finb  bie  Kartelle  infofern  oon  förbernbem  (£in= 
ftu§  gewefen,  als  fie  ^wifchen  ben  einzelnen  Unternehmern  bielfad)  eine  größere 
Arbeitsteilung  herbeigeführt  fyxben.  Die  gegenfeitige  $erfiänbigung  führte  ba= 
hin,  baß  man  jebem  Unternehmer  bie  ^abrifation  berjemgen  Regalitäten  über= 
ließ,  bie  er  befonberS  auSgebilbet  tjatte,  mährenb  früher  bie  fdjarfe  ^onfurrenj 
alle  Unternehmer  nötigte,  möglichft  fämtlidje  Artifel  ihrer  ^onfurrenj  auch  f eIT6ft 
herstellen,  woburd)  bie  ^robuftion  ferjr  verteuert  mürbe. 

Sie  Sestilittbttfttie, 

Wenige  ^nbuftrie^weige  ftehen  berartig  unter  ber  23otmäßigfeit  ber  $on= 
}unfturfd)Wanfungen,  als  bie  SLejtiltnbuftrte.  Die  §auj)turfad)e  hierfür  liegt  in 
ihrer  Abhängigkeit  oon  bem  Rohftoffmarfte,  beffen  ©eftaltung  zahlreichen  ele= 
mentaren  Sufätten  unterworfen  unb  menfehlicher  ©intoirfung  bis  auf  ein  geringes 
9ötaß  entzogen  ift.  9He  fann  baher  ber  SertilinbuftrieHe  mit  Sicherheit  oorauS= 
beftimmen,  wie  fid)  in  nächfter  3eit.^reiS=  unb  SSepgSbebingungen,  bie  boch 
über  ben  Erfolg  ober  Mißerfolg  einer  ganzen  ^irtfchaftSepoche  eniferjeiben,  für 
ihn  geftalten  werben.  Durch  bie  innige  Berquidung  oor  allem  ber  beutfehen 
Sertilinbuftrie  mit  bem  SBeltmarfte  ift  er  ebenfo  abhängig  oon  ben  ©rnte= 
ergebniffen  in  Amerika,  wie  oon  ben  ^itterungSöerljältniffen  in  Auftralien  unb 
©übafrifa.  Dap  fommt,  baß  bie  Sertilinbuftrie  noch  eiuem  anberen  überaus 
launifd)en  gaftor  Untertan  ift,  nämlich  ber  üDlobe.  %nxi  unberechenbaren 
SBanblungen  muß  ber  Unternehmer  mit  größtem  ©efdn'd  unb  größter  @dmellig= 
feit  Rechnung  tragen,  will  er  fid)  nicht  oon  feinem  Konkurrenten  in  ben  §iuter= 
grunb  gebrängt  ferjen. 

©o  ift  mit  ber  £ertilinbuftrie  ein  überaus  großes  fyekulatioeS  Moment 
oerbunben,  baS  an  bie  faufmännifche  Umficht  unb  ©d)lagfertigfeit  beS  Unter= 
nehmerS  pm  fchnellen  Angaffen  an  bie  Wechfelnbe  Konjunktur  bie  hödtften 
Anforberungen  ftellt.  ©erabe  in  biefer  Ziehung  oerfagen  oft  bie  Aktiengefell= 
fchaften  mit  ihrem  ganzen  fchwerfäHigen  $erWaltungSorganiSmuS  im  ©egenfatj 
p  bem  nur  burd)  einen  SBillen  regierten  ^Privatbetrieb.  „Da  fterrfd^t  bei  ben 
Direftoren  ^üdfid)tnahme  auf  ben  $erwaltung§rat,  bei  biefem  ütüdfid)tual)mc 
auf  bie  SBünfctje  ber  Aktionäre,  bei  allen  Beamten  bie  23eforgniS,  ihre  Söefug= 

3* 


tttffe  gu  überfchretten ;  fie  gaubern,  too  fie  hanbeln  follen,  fie  hanbeln,  toettn  e§ 
gu  fyät  ift."1)  So  fommt  e§  leidet,  bafc  eine  gute  ^oniunktur  unauSgenu^t 
öorübergeht  gum  Stäben  be§  gangen  Unternehmens. 

ttngünftige  ^onjunfturen  toerben  baher  in  ben  ©efchäft§ergebniffen  einer 
Untemehmung§form  mit  folgen  Sehlem  ber  langfamen  ^npaffung§fähigfeit  be= 
haftet,  öerfchärft  gum  fcbruct  fommen.  liefen  Umftanb  muß  man  fich  öor 
fingen  halten,  menn  man  bie  intenftöe  SBirfung  ber  legten  $rifi§  auf  bie 
Slftiengefellfchaften  ber  beutfchen  Serülinbuftrie  beobachtet. 

3m  folgenben  tooHen  toir  bie  £ertflinbufirie  in  gtoei  ©ru^en  gefonbert 
unterfuchen,  ba  Urfache  unb  Sßirfung  ber  Grifte  in  beiben  gu  öerfchieben  finb, 
al§  bafj  fte  al§  gange§  behanbelt  toerben  !önnen. 

XI.  @ruw>e.   Sie  äßottitttmfMe- 

£)ie  £atfache,  baß  ber  Olohtoollmarft  ein  SMtmarft  im  {)rägnanteften 
Sinne  be§  2Borte§  ift,  fteKt  bie  beutfche  Söottinbuftrie  unter  ben  (SinfXufe  öon 
toirtfchaftlichen  unb  ftolitifchen  (Sreigniffen,  bie  fem  öon  ben  beutfchen  ©renken 
fich  abftrielenb,  meiften§  nur  öon  fehr  geringer  SBtrkung  auf  bie  anberen  beutfchen 
Snbuftriegtoeige  ift.  2Bör)renb  baher  leidere  in  ben  Sahren  1895— 1900  faft 
unbeläftigt  toaren  unb,  nur  unter  bem  (£inbrucf  ber  ©auffefonjunftur  ftehenb, 
fich  ungeftört  unb  ftetig  fortentwickelten,  konnte  bie  beutfche  SBottinbuftrie  nicht 
toie  fte  mit  folcher  3ufriebenr)eit  auf  biefe  ^eriobe  gurüclblicken,  benn  eine  gange 
D^eihe  au§ereuro|)äifcher  (Sreigniffe,  gu  erinnern  ift  öor  affem  an  bie  öerf ergebenen 
Kolonialkriege,  beunruhigten  forttoähxenb  ben  Söoumarkt  £)ie  greife  toaren 
ftänbigen  Schwankungen  ausgefegt  unb  ließen  eine  ruhige  Kalkulation  öon  feiten 
ber  Unternehmer  nicht  aufkommen.  Wd  Ausnahme  einer  furgen,  l1/*  jährigen 
23lütegeit,  nämlich  öon  1895 — 1896,  geftaltete  fich  baher  bie  CmtttricHung  ber 
TOiengefeUfchaften  auf  biefem  (Miete  gu  einer  feine§toeg§  günftigen.  SBährenb 
fie  nach  ben  Berechnungen  2Bagon§  für  1896  noch  einen  burchfchmttlichen  &ein= 
getoimt  oon  10,82%  unb  eine  SDiöibenbe  öon  7,97%  ergielen  konnten,  fallen 
beibe  rafch  im  3ahre  1897  auf  6,71%  bgto.  4,97%,  unb  erft  1898  tritt 
toieber  eine  kleine  5lufbefferung  ein.  2)ie  äleferöen  geigen  fogar  oon  1895  ab 
einen  forttoährenben  5lbftieg  öon  9,50  %  auf  8,31  %  im  3ahre  1896  unb 
8,05  %  im  3ahre  1897. 

3h*e  3>erhältniffe  foßten  aber  eine  ungeahnte  5lufbefferung  burch  ba§  für 
bie  beutfche  SBoHinbuftrie  fo  glängenbe  3ahr  1899  erfahren.  Anfang  1899 
fe|te  nämlich  eine  fcharfe  ^rei§fteigerung  auf  bem  ^RohtooHmarkt  ein,  bie  „an 
Qntenfität  unb  $u§bauer  in  biefer  Snbuftrie  feit  einem  SJlenfchenalter  tatfächlich 
nicht  gu  öergeichnen  getoefen  ift."2)  ©0  flieg  g.  SB.  ber  SDurchfchttitt§toert  eine§ 
S8aEen§  Kolonialtoolle,  ber  <£nbe  be§  3ahre§  1898  12  £  betrug,  auf  19  £ 
gu  ©übe  beS.SaljreS  1899!  §anb  in  §anb  mit  biefer  5luftoärt§betoegung  ber 
greife  ging  eine  fteigenbe  23efchäftigung  in  ber  Söollinbuftrie.  2lngeficht§  ber 
anbauernben  $rei§fieigerung,  in  bereu  Stetigkeit  allgemein  öolle§  Vertrauen 
gefegt  ftmrbe,  fuchte  jeber  fo  fchneff  al§  möglich  feinen  SBebarf  gu  becken.  S)er 
gangen  SBottinbuftrie  bemächtigte  fich  eine  fieberhafte  Tätigkeit,  aU  toenn  e? 
gälte,  bi§h^  SBerfäutnteS  bojtyelt  nachguholen.  ©längenbe  ©etoinne  tourben  realiftert. 

x)  b.  b.  Söorg^t  a.  a.  £5.  @.  17. 

2)  ^un^e,  ®ie  SBoKtttbuftric  (©d^üftert  be§  3Seretn§  für  (Soätatpolitil :  3)te 
©töningen  im  beutftf)en  SÖ5irtf(^aft§IeBen  tDä^renb  ber  Sa^re  1900  ff.  Seidig  1903  I.  33b.). 
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So  erhielten  bie  in  Tabelle  XI  berüchtigten  17  ©efetffdjaften  ber  2Boft= 
inbuftrie  (^offtoäfdjereien,  =$ämmereien,  =6|)innereten  unb  Webereien)  einen  ^ein= 
gewinn  oon  17,06  °/o  für  baS  $cü)x  1899,  oon  welkem  9,89  °/o  als  3)im'benbe 
an  bte  Slftionäre  ausgegast  mürben.  SDte  Endlagen  in  bie  3teferoen  waren 
banf  beS  f)of)en  Reingewinnes  gan$  beträcrjtlidj.  S)er  gefe|lid)e  ReferoefonbS  fjat 
nämlid)  eine  §öf)e  oon  14,88  °/o  erreicht  nnb  mad)t  mit  bem  ©t)e3iaIreferoe= 
fonbS  22,42%  oom  Slftienfapital  aus,  wc%enb  fie  nad)  ^agonS  Berechnungen 
im  Qaljre  1898  nur  13,34  °/o  betrugen.  3^ar  ift  bie  ©djutbenmenge  nod)  eine 
bebeutenbe,  bod)  fjat  aud)  fie  gegen  1898  eine  $erminberung  erfahren.  SDte 
©efetCf djaftett  Ijjaben  alfo  bie  glän^enben  (Srgebniffe  beS  ^aljreS  1899  weife  pr 
^eftigung  ifyrer  finanziellen  $erl§äftniffe  benü^t  unb  treten  uns  baljer  in  einer 
burcfyauS  befriebigenben  $erfaffung  entgegen. 

3m  folgenden  Saläre  aber  fetjte  für  fie  eine  Ijarte  ^rüfung^eit  ein,  bie 
ifyren  fo  gut  fonfolibierten  ^er^ältniffen  eine  oöflige  £)eroutierung  bringt.  Stuf 
bem  SBoEmarfte  begann  nämlid}  ein  plöijjltdjer  ^Preisrückgang,  ber  oon  9Jlonat 
5it  SDtonat  xapibtx  würbe.  S)te  greife  für  mittlere  ^aptooHe  fielen  oon 
22  V*  *ßence  pro  englifd)  $funb  im  Januar  bis  auf  13  Va  $ence  im  Dftober, 
für  ßa  ^latawolle  Don  1 IV2  ^ßence  im  Januar  bis  auf  61/*  ^ence  im  Sftooember.1) 
^ie  meiften  betriebe  fjatten  fid)  nun  raä^renb  ber  günftigen  ^onjunftur  beS 
3aI)reS  1899  im  Vertrauen  auf  bie  geftigfeit  beS  SJlarfteS  mit  bem  teueren 
9tof)ftoffe  oöEig  eingebest  unb  fo  überragte  fie  biefer  unerwartete  ^reisfturg 
bei  ooften  Sägern.  Sparen  bie  $erlufte  fd)on  baburd)  ungeheuer,  fo  würben 
fie  nod)  oermeljrt  burd)  baS  oöHige  ©tocfen  beS  <®onfumS  unb  ben  bamtt  oer= 
bunbenen  großen  ^robuftionSeinfdjränfungen,  bie  bei  ben  meiften  betrieben  äeti= 
weilig  btS  p  40%  betrug. 

ttnfere  TOiengefellfdjaften  bieten  batjer  im  Saljre  1900  ein  wenig  Üröft= 
licfieS  SBUb.  2)er  Reingewinn  ift  um  13,58  %  (!)  unb  bie  2)ioibenbe  bis  auf 
2,50  %  gefallen.  S)aS  finb  Rücfgänge  fo  heftiger  unb  unmittelbarer  Ratur, 
wie  fie  bie  SBoHinbuftrie  bisher  überhaupt  nod)  nie  aufweifen  fonnte.  2)ie 
©rö^e  ber  jßertufte  ftnegelt  fid)  beutlid)  in  ber  §örje  ber  Unterbilang  Wiber, 
bie  auf  baS  über  fünffache  bes  $orjafjreS  geftiegen  ift.  3ebod)  nur  ^um  flehten 
Zeil  fommen  fie  hierin  pm  2luSbrucf,  benn  nid)t  weniger  als  6,321  3DliHio= 
nen  3JÖ.  $erluft,  b.  f.  12,70  %  beS  ©efamtaftienfapitalS,  fanben  bereits  Secfung 
aus  ben  Referoen,  bie  baljer  unerhörte  Rücfgänge  erlitten  rjaben.  SDer  obüga= 
torifc^e  91eferoefonb§  ift  fogar  unter  bie  gefepdje  ©renje  gefunfen  unb  mad)t 
mit  bem  ^esialreferoefoubS  nur  nod)  12,30  %  gegen  22,42  %  im  3}orja^r  au§!! 

SDie  größten  25erlufte  |at  bie  Bremer  SöoHfämmerei  aufpmeifen.  ©ie 
Wo$  nämlid)  i^re  25i(ans  für  1900  mit  einem  SSerluft  oon  4,790  Millionen 
3Qlf.  ab  unb  mu^te  %u  fetner  ^etfung  il^re  gefamten  9lefert)en  erfd)ö^)fen. 

%\\  jmeiter  6teHe  fommt  bie  D^orbbeutf^e  SBoHfämmerei  unb  <®amm= 
garnf^innerei  mit  einer  Unterbilanj  oon  1,293  Millionen  bie  aber  eben= 
falls  aus  ben  reidjlid)  botierten  D^eferoen  ooUftänbig  gebedft  rourbe. 

S)cr  ©runb  bafür,  ba^  gerabe  bie  <®ämmereien  am  meiften  gelitten  fjaben, 
liegt  barin,  baß  fie  oon  bem  bisher  geübten  ^}rin^  ber  ßol^nfämmerei  toäl^renb 
ber  günftigen  Äonjunftur  oon  1899  abgetoid)en  roaren  unb  burd^  @igengefd)äfte 
im  großen  Umfange  mächtige  Vorräte  ^o^moHe  aufgefpeidjert  Ratten,  bie  burd^ 
ben  ^reisfturj        beträd^tüc^en  Ztil  entwertet  mürben. 


:)  ^.  ^un^e  a.  a. 
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$m  ganzen  fdjfoffen  öon  ben  berüdftdjtigten  17  ©efeflfd^aften  10  mit 
einem  35erluft  ab,  her,  rate  fdjon  erraäfmt,  bei  graei  ©efettfdjaften  ööflig  gebecft 
raurbe,  fo  baß  fid)  bie  öerbleibenbe  Unterbtlang  öon  5,54  %  auf  8  ©efefifdjaften 
Verteilt.  @ine  ©efeflfdjaft,  bie  Söebburger  SBottinbuftrie,  fdjlöf  o^ne  ©erainn 
unb  SSerluft  ab,  fo  baß  nur  6  ©efellfd)aften  einen  #teingerainn  erzielen 
unb  eine  £)iöibenbe  verteilen  fonnten. 

2)ie  ^urSrüdgänge  ber  OTien  btefer  ©ruttye  raaren  jum  Seil  redjt  er= 
IjeMidje,  raie  nad)foIgenbe  Tabelle  geigt: 


Ultimo 

1899 

1900 

1902 

339 

159.50 

202 

9£orbbeutfcfje  SßoHfämmeret  unb  ^ammgarnftunnerei  . 

207.90 

131.10 

139 

191.75 

146.50 

143 

75 

40 

90,50 

61.50 

55.50 

130 

104.90 

90 

55.50 

35 

8.50 

®te  Sttöibenbenöerteilung  erlitt  im  Saljre  1900  eine  redfyt  ungünftige 
$erfd)iebung  gegen  1899  unb  geftaltete  ftd)  folgenbermaßen : 
@3  galten  öon  ben  17  ©efeflfdjaften  eine  £)iöibenbe  öon 


im  $ctf)re 

0% 

0-5  °/o 

5-10  o/0 

10-15  °/0 

über  15°/0 

1899 

4 

4 

5 

2 

2 

1900 

11 

2 

3 

1 

fRed)t  in  bie  2Iugen  fattettb  ift  ber  große  3uraad)§  öon  ©efeftfdjaften,  bie 
biöibenbenloS  ausgeben.  Heber  10%  £)iöibenbe  »erteilt  im  3af)re  1900  über= 
l)aupt  nur  eine  ©efefffdjaft,  bie  Spinnerei  unb  Weberei  ^onforbia. 

3m  3a^re  1901  begann  auf  bem  2öoftmarft  eine  (angfame  23efferung 
fid)  anjuba^nen,  unter  bereu  beru^igenbem  (Einfluß  t)tcr  ©efettfdjaften  fofort 
baran  gingen,  bvwfy  )&oma!jme  öon  Sanierungen  bie  ftarf  erfd)ütterten  35er= 
^ältntffe  raieber  ber  ©efunbung  entgegengufüljren,  raenn  aud)  unter  fd^tneren 
Däfern  ber  ^ftionäre.  finb  bie§  bie  3Jlittelbeutfd)e  $ammgarnft)innerei  unb 
=gärberei,  bie  ©aganer  SBoÄfpinnerei  unb  =3öeberei,  bie  (Sngltjcifje  2BolIenraaren= 
manufaftur  Dorm.  DIbrotyb  &  23ladelt)  unb  bie  £ud)fabrif  öangenfalga.  £>er 
öon  ifjnen  gemalte  23ud)gerainn  in  ber  §öf)e  öon  3,171  Millionen  9#f.  tourbe 
gur  Tilgung  ber  Unter  btfangen,  raie  überhaupt  gur  fftefonftruftion  ber  Unter= 
ne^mungen  öerraenbet. 

So  feiert  rair  für  1901  in  ben  SJerijäKtniffen  ber  17  9lfttengefeIIf haften 
bereits  raieber  eine  leiste  Sefferung  eintreten,  bie  1902  fid)  gefteigert  fortfe|t. 
S)tc  Cfaferöen  geigen  ein  fteteS  SBacfyfen,  ber  Ofaingeratnn  ge^t  mächtig  aufraärtS 
unb  erreid)t  im  3ab,re  1902  bereits  raieber  eine  §ölje  raie  im  ©(angja^r  1899. 
9ttit  tljm  beffert  fid)  aud)  raieber  raf$  bie  2)iöibenbe,  bie  1902  bereits  7,77  °/o 
öom  5lftienfapital  au§mad)t.    S)tc  Unterbtfang  geigt  eine  ^Ibnafyme,  beSgteidjen 
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bie  Sdmlben,  bie  fett  1899  eine  Verminberung  oon  2,53%  erfahren  ^aben 
unb  1902  ben  tiefften  ©tanb  fett  1894  einnehmen.  Somit  Bieten  un§  bte 
SSer^ältntffe  ber  17  IftiengefeUf haften  fdfyon  1902  lieber  einen  ^nbftd,  ber 
faft  nt(f)t§  meljr  oon  ber  erfdfyütternben  SBtrfung  ber  $rifi§  aufmeift. 

£ro|  ber  enormen  SSertufie  f)at  alfo  bie  ^oflinbuftriegruppe  ba§  Unglütf§= 
ja^r  1900  relatto  gut  überftanben. 

XII.  @ruw>e.   Mnm-,  3ttte=  unb  Sawmtoollettitt&ttfMe. 

§atte  bie  SBoflinbuftrie  raäfjrenb  ber  legten  ^rifen^eit  burdj  eine  plöljftdf) 
etnfetjenbe  23aiffe  ber  greife  grofce  SSertufte  oer^eidimen,  fo  mar  e§  in  ber 
ßeinen=  unb  Skumrootteninbuftrie  eine  ganj  unerwartete  §auffe,  bie  in  gleiä) 
oerberbtiajer  SBeife  iljre  Söir!ung  auf  ben  ®efdjäft§gang  ausübte. 

©ünftige  (Srnteergebniffe  Ratten  bie  greife  für  IRol^ftoffe  unb  ©arne 
mä^renb  ber  erften  §älfte  be§  3aljre§  1899  auf  einen  feiten  gefefjenen  niebrigen 
©taub  fjeruntergebrütft.  aber  in  ber  feiten  @älfte  beweiben  Qa^reS  oon 
aEen  Drten  bie  9lad)rid)ten  oon  SJtijsernten  fid)  mehrten,  fetzte  auf  bem  fRor)= 
ftoffmarfte  eine  §auffe  ein,  toie  fie  anljaltenber  unb  intenfioer  feit  Sauren  rtid^t 
erlebt  toorben  ift.  3ur  Veranfdjauüdjung  biefer  ^Preisbewegung  biene  folgenbe 
tteberfidjt : 


3a$t 

giadp  (Bittau) 
für  1  kg  i.  «ßf.  ab  ruff.  ©t. 

für  100  kg 

SBaimttüoIle 

^ffotoer 

m. 

1889 

50 

68 

46 
59 

21 
31 

32%4  d 
412/64  d 

1900  H^fl 

72 

88 

60 

86 

31 
29 

487/64  d 
69/64  d 

1901  Anfang 

89 

87V2 

26 

527/64  d 

S)tc  Solge  biefer  raffen  $rei§fteigerung  mar,  baft  bie  9tad)frage  fid) 
langfam  öom  Sftarfte  prüd^ugtefjen  begann,  tooburd)  bie  Webereien  unb  ©pinne= 
reien  in  eine  auf$erorbent(id)  prefäre  ßage  oerfetjt  tourben.  6ie  fonnten  unb 
burften  nidfyt  bie  fyofyn  greife  be§  Oto^robuftenmarfte§  in  ben  greifen  tljrer 
§alb=  unb  $ertigfabritate,  toie  e§  nötig  getoefen  toäre,  pnt  februd;  bringen, 
mottten  fie  bie  Surüifljaltung  ber  Käufer  nidjt  nod)  meljr  oerfdjärfen.  dnbe 
1900  unb  Anfang  1901  Ratten  bie  &ofyftoff})reife  Qren  £>öd)ft|mnft  erreicht, 
gerabe  p  einer  Seit,  mo  bie  ^aufluft  unb  Äauffraft  ber  <®onfumenten  burd) 
ben  allgemeinen  fftütfgang  ber  SBirtf^aft^fonjunftur  mel)r  unb  mefjr  gefd)mäd)t 
mürbe.  3m  Januar  1901  begann  bie  9lad)frage  faft  ooftftänbig  ftodfen. 
SDie  ßager  ber  Webereien  unb  ©pinnereien  füllten  fidj,  unb  bie  greife  begannen 
burd)  ba§  nun  folgenbe  lleberangebot  p  finfen.  §atten  bie  Verbänbe  ber 
r^einifd)=roeftfälifd)en,  ber  fädtfifdjen  unb  föleftfdjen  ©Ginnereien  bereite  im 
Sluguft  unb  Dftober  eine  (ginfcfyränfung  ber  ^robuftion  befdjfoffen,  fo  fam  e§ 
auf  ber  $erfammlung  be§  $erbanbe§  beutfdp  ßetneninbuftrieÄer  31t  Berlin  am 
25.  -ftobember  $u  einer  Vereinbarung  fämtlidfyer  ©pinner  ©eutfäjlanbS,  bie  (Siu= 
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fchränfung  um  Ve  bi§  (£nbe  Februar  aufregt  erhalten.1)  3)aburd)  tourbe 
Ztoar  ber  SJlarft  entlaftet,  aber  bie  *ßrobuftiou§foften  erfuhren  burch  ben  6ttH= 
ftanb  eine§  £eile§  be§  teueren  9DfafchinenaM)arate§  eine  erhebliche  Steigerung, 
fo  baß  bie  meiften  Firmen  fchon  baburch  mit  Verluft  arbeiteten. 

3n  Tabelle  XII  finben  nrir  bie  finanziellen  S^er^ättntffe  Don  29  5lftien= 
gefellfchaften  biefer  Vrandje  Dereinigt.  3^re  Sage  fteüt  fid)  für  1899  md)t  fo 
günftig  bar,  toie  bie  ber  Dörfer  besprochenen  ©ru^e.  TOerbing§  finb  r)ier  bie 
©Bulben,  toemt  aud)  immerhin  bebeutenb,  bod)  nod)  erheblich  geringer  toie  bei 
ben  ^ftiengefellfchaften  ber  Sßoflinbuftrie,  bafür  aber  auch  bie  OleferDen.  £)er 
obltgatorifche  ReferDefonb§  fielet  noch  toett  unter  ber  gefepd)  Dorgefdjriebenen 
©renze  unb  and)  ber  ©pejtalreferöefonbS  läßt  nur  eine  fpärliche  Dotierung  er= 
fennen.  S)tetbcnbc  toie  Reingewinn  geigen  eine  nur  mittelmäßige  §öfje,  bie  fie 
mit  2lu§nahme  Don  1895  unb  1896,  too  erftere  feit  1870  ben  haften  ©tanb 
einnahm,  toäljrenb  ber  ganzen  §auffe£eriobe  beibehalten  ^aben. 

©djon  ba§  3afjr  1900  bringt  in  bie  VerKjältniffe  unferer  ©ru^e  auf  ber 
ganzen  ßinie  einen  fleinen  Rücfgang.  S)ie  6d)ulben  haben  fid)  gefteigert,  Rein= 
getoinn,  SDiDibenbe  unb  gefepdjer  ReferDefonb§  toeifen  eine  Verminberung  auf. 
5  ©efellfchaften  WKeßen  bereits  mit  einem  Fehlbetrag  für  1900  ab  „infolge 
ber  Verteuerung  ber  Roljftoffe,  Ungunft  ber  ^onjunftur  ufto.",  tüte  e§  in  ben 
betreffenben  ©efchäft§berid)ten  Reifet.  Unter  biefen  5  ©efellfchaften  befinben  fid) 
3  3utef|)innereien  unb  =2Bebereien,  bie  befonber§  aud)  burd)  bie  plö^lid)  jutage 
getretene  Ueberprobuftion  p  leiben  Ratten.  9lfte  5  Unternehmungen  haben  einen 
Verluft  Don  0,657  Millionen  %M.  erlitten,  ber  fid)  burd)  £)ecfung  au§  ben 
ReferDen  auf  0,147  ÜDMionen  3Jlf.  ermäßigt.  3)ie  anberen  24  firmen  haben 
bagegen  einen  Reingewinn  erhielt  unb  fonnten  eine,  Wenn  aud)  gegen  ba§  Vor= 
ial)r  geringere  SDiDtbenbe  Derteilen.  3)te  meiften  betriebe  waren  nämlich  noch 
au§reid)enb  toäfjrenb  be§  3af)re§  mit  Rohmaterial  ober  §albmaterial  burch  frühen 
$bfd)luß  in  alten  greifen  Derfehen,  fo  baß  fie  burch  bie  *ßrei§hauffe  oerfelben 
feinen  6d)aben  erlitten,  fonbern  au§  ihr  fogar  noch  Dielfad)  Ritten  gießen  fonnten. 
©o  bieten  un§  im  ©egenfa|  pr  Dorigen  ©ruppe  bie  Verhältniffe  biefer  ©efeß= 
fchaften  für  1900  im  ganzen  ein  noch  burdjau§  rul)ige§  SBttb. 

2)te  3tffern  für  1901  unb  1902  zeigen  aber,  tüte  böfe  bie  $rife  ben  ©e= 
feflfdjaften  ber  ßeinen=  unb  VaumtooEeninbuftrie  mttgef|rielt  hat.  S)te  Rücfgänge 
finb  fyrungljaft  unb  bebeutenb.  S)te  SDiDibenbe  ift  1901  auf  ben  minimalen 
©taub  Don  2,86  °/o  angelangt  unb  ber  Reingewinn  biefe§  3ahre§  beträgt  nur 
noch  3,60  °/o!  SDte  Unterbilanz  ift  auf  2,05%  geftiegen,  bie  ©djulben  haben 
fid)  Dermehrt  unb  bie  ReferDen  erheblich  Derminbert.  S)ie  ßaljl  ber  ©efellfchaften, 
bie  mit  Verluft  bilanzieren,  beträgt  13  mit  einer  Unterbilanz  Don  2,397  3Jtil= 
lionen  3WI.  5lu§  ben  ReferDen  fanben  baDon  0,811  Millionen  3JW.  Secfung, 
fo  baß  noch  ßin  Fehlbetrag  Don  1,586  Millionen  9Jlf.  übrig  bleibt,  ber  fich  öuf 
7  ©efeUfchaften  Derteilt.  ®ie  Verlufte  finb  alfo  in  biefer  ©ru^e  ztoar  groß, 
reichen  aber  noch  lange  nicht  an  bie  ber  SBoHgru^e  ^eran. 

Vergleicht  man  bie  ^)iDibenbenDerteilung  für  1899  unb  1902  mitein= 
anber,  fo  müffen  toxi  eine  toenig  erbauliche  Veränberung  fonftatieren.  Qr§  zahlten 
nämlich  Don  ben  29  ©efeUfchaften  eine  2)iDibenbe  Don 


*)  ^ßott^of :  S)tc  Semeninbuftrie  (©Triften  be§  SJereinS  für  ©otfatyolitif: 

S)ie  ©tönmgen  im  beutfe^en  SBtrtfdjaftSIeben  mä^renb  ber  Qa^re  1900  ff.,  I.  fßb.). 
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o°/o 

0-5  % 

5-10% 

10-15°/0 

über  15% 

1899 

2 

8 

15 

4 

1901 

15 

8 

3 

2 

1 

23or  allem  auffaftenb  ift  bie  rafd)e  3una^tne  ber  btoibenbenlofen  ©efe!D(= 
fdjaften.  £)ie  Kursbewegung  geigt  gro&e  6d)toanfungen.  2)ie  größten  ^üd;= 
gänge  Ijaben  folgenbe  ©efeftfdjaften  gu  oergeidnien: 


1899 

1900 

1901 

1902 

112 

53.50 

36.25 

(Slabfjadjer  SaiimtooIIettincmufaftur  

83 

13.60 

91.10 

55 

56.10 

33 

98 

40.60 

125 

90 

77.75. 

71.10 

115 

109.10 

73.50 

67.75 

139.60 

125.50 

97 

St.-©.  f.  Setttengant=©|ritmerei  u.  23Ietc(jerei  in  3$öf)rSborf 

91.60 

84.50 

51 

23egeid)nenb  für  bte  ßage  biefer  ©ruj^pe  ift  baS  niebrige  KurSnioeau  ber 
TOten. 

2)aS  3a^r  1902  Bringt  in  bie  $errjältniffe  nnferer  ©efetffdjaften  bereits 
toieber  eine  trenn  aud)  f leine  23efferung.  £)ie  Dfof  erben  finb  geftiegen  unb  sJtein= 
getoinn  tote  2)ibibenbe  geigen  $lnfc%  gur  ^uftoärtsbetoegung.  9ftit  $erluft 
ft^lie^en  nur  nod)  9  ©efeftfdjaften  ab  mit  einer  ©efamtunterbilang  bon 
2,177  Simonen  Wt.,  bon  ber  attcrbtngS  nur  50  000  2JH.  aus  ben  ^eferben 
gebebt  tourben,  fo  bafc  ficfy  bie  berbleibenbe  Unterbilang  bem  23eobad)ter  ^ö^er 
als  im  $orjaI)re  barbietet.  S)te  ©djulben  geigen  hingegen  toieberum  eine  $er= 
merjrung,  tote  überr)au^t  toäljrenb  ber  gangen  Seit  bie  SBetoegung  berfelben  feljr 
ungünftig  berläuft,  ba  fie  ftänbig  bon  1899—1902  gugenommen  Kraben. 

SDiefeS  günftigere  23ilb,  toelcfyeS  uns  bie  finangieften  S5cr^ättntffc  ber 
$ftiengefeflfd)aften  ber  ßeinen=  unb  ^aumtooEeninbuftrie  für  1902  barbieten, 
tonnen  toxi  als  Seiten  bafür  nehmen,  ba&  fie  baS  6d)itmmfte  überftanben  tjaben. 


XIII.  @ruw>e.   Sie  $G<rierittbttjlm 

£)ie  ^ftiengefeEfdjaften  ber  ^a^ierfabrifation  l^aben  in  ben  legten  30  Qarjren 
burd)fd)nittlid)  befriebigenbe  finangiette  Erfolge  ergielt.  dlati)  2öagon  fteÖt  fid) 
im  SDurdjfdjnitt  ber  Saljre  1871—1900  baS  ®totbenbenetnfommen  ber  5lftionäre 
biefer  ©efeEfdjaften  auf  8,68  °/o,  ir-omit  fie  giemlid)  an  erfter  ©teile  in  ber 
£ftentabilitätsffala  ber  beutfdjen  SnbuftrieaftiengefeEfdjaften  fielen.  23efonberS 
i)oä)  toax  bie  $ur$fd)nitisbibibenbe  in  ben  Sauren  1896,  1897  unb  1898,  in 
benen  fie,  namentlid)  1897  mit  12,68  °/o,  ben  bisher  ijödjften  ©tanb  erreichte. 
3)te  O^eferbenanfammlung  machte  bor  aEem  feit  1883  gute  3?ortfdjrttte  unb 
bübet  einen  ©lan^unft  in  ber  finangietten  ©nttmdfang  biefer  ©ruppc. 

Sie  16  2lftiengefeEf(f)aften  in  £abeEe  XIII  treten  uns  ba^er  im  3a^re  1899 
in  bur^auS  befriebigenben  äSerljättniffen  entgegen.  Qxvax  finb  bie  ©Bulben,  toie  aud) 
fd)on  in  ben  twrlfjergelfjenben  Sauren,  aufcerorbentlid)  bebeutenbe,  bod)  einerfeitS 
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Kraben  fie  bi§b,er  bie  Rentabilität  nid)t  toefenilidj  p  beeinträchtigen  Oermod)t, 
unb  anbererfeit§  fielen  ifjnen  befonber§  retd6)It(f)  botierte  ReferOen  in  ber  §ölje 
Oon  20,76  °/o  gegenüber. 

SBäljrenb  in  ben  tneiften  anberen  Subuftrie^toeigen  im  Sa^re  1900  bte 
Seichen  be§  üfttebergange§  ober  gar  einer  Grifte  fid)  mehrten,  fetzte  in  ber  ^)apier= 
brande  ein  fräftiger  $uffd)toung  bei  fteigenben  greifen  ein,  oeranlafjt  burd)  rege 
Radjfrage  2tmertfa§  nnb  namentlich  @mglanb§,  ba§  infolge  be§  £ran§oaalfriege§ 
al§  lebhafter  Käufer  größerer  Stengen  *pad=  unb  $Drucfyapier§  auftrat.1) 

gtoar  §at  ber  Reingewinn,  ben  unfere  15  ©efellfdjaften  für  biefe§  Safjr 
erhielten,  eine  f  leine  SJlinberung  erfahren,  bod)  liegen  biefer  (£rf Meinung  aufjer= 
gewöhnliche  Momente  pgrunbe.  6o  §at  bie  Äröttttrifcer  ^apierfabrif  ben  5lu§= 
fall  oon  211  000  ÜDlf.  gegen  ba§  Vorjahr  pm  &eil  burd)  ein  ©c^abenfeuer 
erlitten,  toeld)e§  ba§  SBerf  p  einem  breitoöd)entlid)en  ©ttflftanb  oerurteilte;  ber 
herein  für  3eßftoffinbuftrie  £)at  burd)  ^lutfdjjäben  unb  33etrieb§ftörungen  gleid)= 
falls  $erlufte  p  Oerjeidmen,  fo  bajs  ber  erhielte  Reingewinn  gegen  1899  um 
ein  33ebeutenbe§  prücfgeblieben  ift,  ufw.  2)ie  meiften  SBerfe  !)aben  bagegen  bei 
erster  ^robuftion  größere  ©ewinne  aufpweifen.  S)ie  SDioibenbe  ift  geftiegen, 
begleichen  aHerbing§  auch  bie  ©Bulben,  benen  aber  bereits  27,05%  ReferOen 
gegenüberftehen. 

9Jlit  bem  3fyril  1901  trat  in  ber  ^ajnerinbuftrie  ein  ganj  entfdjiebener 
Rücfgang  ein,  Oerurfacht  Oor  allem  burd)  bie  allgemeine  $rifi§  unb  Oerfdjärft 
burd)  eine  fiel)  plö|lid)  ^erau§ftetfenbe  Ueberprobultion.  tiefer  Riebergang  machte 
fid)  in  ber  ^apierinbuftrie  fd)Wer  fühlbar,  !onnte  aber,  wie  un§  bie  3tffern  in 
ber  Tabelle  geigen,  in  ben  finanziellen  SSerbältniffen  unferer  15  $ftiengefeli= 
fchaften  feinen  großen  6d)aben  anrieten.  Swar  geigen  SDioibenbe  unb  Rein= 
gewinn  in  ben  Safjren  1901  unb  1902  einen  Rücfgang,  bod)  ift  er  burdjauS 
mäfjig  unb  feine§weg§  frifenartig.  2)ie  ©Bulben  fyabm  erfreulicherweife  ab= 
genommen.  S)er  gefepche  Referoefonb§  ift,  abfolut  betrachtet,  ftänbig  geftiegen, 
bagegen  ber  S^ialreferOefonbS,  wie  auch  fcr)ort  bie  $ahre  Oorfier,  gefunfen,  bodj 
machen  beibe  pfammen  für  1901  unb  1902  immerhin  25,39  °/o  bp).  25,40  °/o 
Oom  5lftien!a^ital  au§.  £)ie  SSerlufte  finb  minimal.  SBäljrenb  1901  nur  eine 
©efellfchaft,  bie  Rorbhaufer  Sapetenfabrif  mit  einem  SSerluft  oon  29322  WL 
abfchlofs,  ber  überbie§  noch  SDecfung  au§  ben  ReferOen  fanb,  erhöhte  ftch  ber 
^{betrag  pxo  1902  auf  nur  0,120  Millionen  Wlt,  an  welchem  2  ©efett= 
fchaften  partt^ierten,  nämlich  bie  Rorbhaufer  £a:petenfabrif  unb  bie  @dj)lefifcf)e 
(£elMofe=  unb  ^apterfabrif.  SDie  erftere  beefte  ihre  ttnterbilang  au§  ben  ReferOen 
Oößig  unb  letztere  Oon  ihrem  25crlufte  in  ber  §öhe  oon  0,180  Millionen  3Rf.  rnnb 
0,04871  Millionen  3JI!.,  fo  bafc  noch  ein  Reft  oon  ca.  0,051  Millionen  3Jtf. 
befielen  blieb. 

S)te  S)tOibenbenOerteilung  geftaltete  fid)  für  bie  4  3af)re  folgenbermaf$en : 
®§  Sa^tten  oon  ben  15  ©efellfc^aften  eine  2)iöibenbe  oon 


im  Sdjre 

0°/o 

0—5% 

5— 10°/o 

10-15  ö/o 

über  15°/o 

1899 

1 

3 

5 

5 

1 

1900 

1 

3 

6 

5 

1901 

2 

4 

6 

2 

1 

1902 

2 

4 

6 

3 

J)  cf.      2)emutt),  ®ie  ^apierfabrifatton  (©Triften  be§  $eretn3  für  ©o^tal^olttif : 
5)ic  ©törungett  im  beutjdjen  fföxrtfcE)aft§Ieben  mä^renb  ber  Sa^re  1900  ff.  ^8b.  III). 
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@ie  jeigt  alfo  eine  ruhige  ©leidjmäfcigfeit. 

9lud)  bie  <®ur§fd)loanfungen  finb  feine  att^u  erheblichen,  tote  folgenbe  Ueber= 
fidjt  berjenigen  ©efeflfd)aften  oeranfd)au(iti)t,  beren  Stftten  bie  größten  fRüdtgänge 
auftoeifen : 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

100.50 

92.60 

34.50 

36 

252 

230 

190.50 

201 

für  ^af$tnen|)a}rierfaürifation  (9tfdjaffenbitrg) 

234 

212.50 

168 

177.75 

176.40 

162 

139  50 

130 

177 

171.50 

163.50 

135 

112.75 

96 

77.50 

71.50 

Die  ^ftiengefeflidjaften  ber  ^apierinbuftric  l]ahm  fid)  affo  in  ber  $rifen= 
gett  oortrefffid)  betoärjrt.  3Ijre  finanziellen  25erT6)ättnt|fe  ftnb  unerf füttert  ge= 
Hieben,  toa§  nm  fo  erfreulicher  tft,  af§  bie  ^a^tertnbuftrte  burcfjau§  ntd)t  Oon 
<®rifenerfd)einungen  berfdjont  geblieben  ift.  8toeifeK§ohne  l^aben  mir  hier  eine 
©ruppe  oon  2lftiengefetff haften  oor  un§,  bie  gan^  befonber§  gnt  funbiert  nnb 
geleitet  ftnb,  ba§  betoeifen  nicht  nnr  bie  günftigen  öon  ihnen  in  ben  80  er  nnb 
90  er  fahren  erhielten  Sftefuftate,  fonbern  aud)  bie  oon  irrten  toährenb  ber  testen 
^rifiS  mteberum  an  ben  Sag  gelegten  Stabilität. 


XIV.  @tuft>e.  Sie  Seberinirnftrie. 

$on  ben  in  Tabelle  XIV  aufgenommenen  ©efefffchaften  toerben  nur  oier 
an  ber  berliner  SÖörfe  notiert,  bie  übrigen  an  ben  anberen  beutfdjen  SSörfen. 
(Srftere  ftnb  junge  Unternehmungen,  ^aben  in  ber  §auffe£eriobe  befonber§  gut 
rentiert,  hohe  £fteferOen  unb  nur  geringe  6d)ulben  aufeuroetfen,  toährenb  bei 
(enteren  fid)  bie  35ert}ältrttffe  oiel  f  dichter  geftaften. 

Die  Silan^au^itge  aller  12  ©efeftfdjaften  geben  ba^er  für  1899  in§= 
gefamt  nur  mittelmäßige  Durchfdmitt§refuftate.  Oteingetoinn  unb  Diotbenbe 
finb  für  biefe§  ©tyfeljahr  ber  §od)foniunftur,  namentlich  im  $ergfeid)  p 
ben  oon  ben  Siftiengefettf cfyaften  anberer  Snbufiriegtoetge  erhielten  ^efuÜate, 
oerhäftniSmäßig  niebrig.  5Xud^  eine  siernttd)  bebeutenbe  Unterbifan^  ift  bereits 
oor|anben,  ift  aber  auf  ba§  $onto  nur  einer  ©efeftfdjaft  feiert,  ber  $lftien= 
gefeHf^aft  für  ßeberfabrifation  in  Sttündjen,  bie  fchon  längere  3eit  f  räufelt  unb 
feit  1892  fortgebt  feine  Dünbenbe  galten  fonnte.  @ie  fehlest  auef)  burdj  bie 
folgenben  ^rifenja|re  eine  bebeutenbe  Unterbilang  mit  fid),  bie  atterbing§  ftettg 
abnimmt,  aber  1902  immer  nod)  0,637  Millionen  9ttf.  beträgt.  Die  &ef erben 
heben  fid)  nicht  über  ba§  Mittelmaß  §tnau§,  bagegen  finb  bte  ©dmlben  erfreu= 
lichertoeife  niebrig. 

$ür  1900  toerben  bie  $erhältniffe  beffer.  Die  Anleihen  haben  ab= 
genommen,  bie  ^eferoen  höben  fid)  oermehrt,  Dfaingetoinn  unb  Dünbenbe  finb 
geftiegen.  2lud)  in  biefem  ^afjre  hat  nur  bie  ^ftiengefeUfdjaft  für  ßeberfabrifatiou 
mit  einem  Fehlbeträge  abgefd)loffen. 

Die  beiben  folgenben  ferifenjahre  bringen  eine  ungünftige  23eräuberung 
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in  biefe§  SBtlb.  Die  Rentabilität  ber  ©efetffd^aften  ift  tooljl  mertTtd),  bod) 
immerhin  langfam  ^nrüdgegangen.  £>ie  2)toibenbe  geigt  1902  nnr  eine  9Jlin= 
berung  fcon  2,23  °/o  gegen  1900  nnb  ber  Reingewinn  eine  fold)e  t)on  2,78  °/o. 
^Dagegen  §aben  fidj  bie  $erlnfte  gemehrt.  5lnfeer  ber  bereits  genannten  ©efeCC= 
fdjaft  bilanzierte  1901  nod)  bie  9lftiengefeflfd)aft  für  Militär  anSrüftnngen  Slngnft 
ßol)  Söljne  mit  einem  SSerluft  bon  0,284  Millionen  9Jlf.,  ber  an§  bem  Referoe= 
fonbS  2)ednng  fanb.  3)aran§  erflärt  fid)  and)  bie  £lö$(id)e  2lbnaljme  be§  gefe|= 
ticken  ReferbefonbS. 

3m  Qaljre  1902  finb  bie  $erlufte  nod)  getoad)fen.  Reben  ber  2lftien= 
gefellfd)aft  für  Öeberfabrtfation  nnb  ber  5lftiengefeftfd)aft  Sluguft  ßo^  6ö!jne 
fd)liej3en  bie  6übbentfd)en  öeberroerfe  mit  einem  Fehlbeträge  oon  0,021  9Jlil= 
lionen  9#f.  ab.  S)er  $erlnft  ber  Slfttengefettfdjaft  Sluguft  ßo§  Söljne  ift  nodj 
größer  als  im  $orja!jre;  er  beträgt  nämlid)  0,328  üBUEionen  301!.,  t)on  benen 
fie  burd)  2ln§fd)üttnng  ber  Referoen  0,253  Millionen  SRf.  beden  fonnle,  ben 
Reft  Don  0,0748  Simonen  3Jtf.  aber  als  Urtterbttana  ins  ®efd)äft§iaf)r  1903 
fjinübeme^men  mn|te.  £)er  gefei^lid)e  Referbefonbs  §at  ftriebemm  einen  Rüd= 
fd6>rttt  getan,  bod)  finb  bafür  bie  Spe^ialreferoen,  toie  and)  fd)on  im  SSorja^re, 
anfmärtS  geftiegen. 

S)ie  Dioibenbenoerteilnng  ber  12  ©efettf haften  raar  folgenbe: 

@§  galten  t)on  ifjnen  eine  2)ioibenbe  oon 


tut  ^ö^e 

0°/° 

0-5  °/o 

5— 10°/o 

10-15% 

über  15°/o 

1899 

2 

2 

4 

3 

1 

1902 

3 

2 

7 

(£§  ift  alfo  and)  Ijier  eine  nngünftige  Sßeränbernng  eingetreten,  bod)  bleibt 
bie  3ct$  ber  ©efeflfdjaften,  bie  meljr  als  5%,  meiftenS  fogar  8—10  %  gafjlen, 
nod)  in  ber  Majorität. 

SDie  Rnifgänge  in  ber  <®nr§bett>egnng  finb  gering.  $ergleidjt  man  bie 
Ijöd)ften  nnb  niebrigften  Ultimofurfe  ber  oier  Saljre,  fo  ergeben  fid)  bie  größten 
Differenzen  für  folgenbe  ©efetffdjaften : 


Ultimo 

Jgödjfter 

9Hebr. 

Sifferens 

®ur§ 

tur§ 

in  % 

Sfteberrljeimfdje  Stfttengefellfdjaft  für  Seberfabrtfatton  .    .  . 

193.25 

145.25 

48 

für  Sebermafcfyittenriemen  unb  ^tütäreffeftenfabrtf 

250 

212 

38 

111 

75 

36 

Seberfabrif  (Sgcf  &  (Straffer  

129.75 

95.50 

34.25 

®ie  5lftien  ber  übrigen  ©efefffdjaften  geigen  nod)  otel  Heinere  Rüdgänge, 
©rofje  ÄurSfd&toanrungen  ^aben  alfo  in  biefer  ©ruppe  ntdjt  ftattgefunben. 
Unfere  Unterfndjung  ergibt  mithin,  ba§  bie  ^ftiengefellfdjaften  ber  ßeberinbnftrie 
ioobl  in  merfücfyer  3Beife  anf  bie  ^rifiS  reagiert  r)abett,  bodj  nid)t  fo  ftarf,  baf$ 
man  oon  einer  (£rfd)ütternng  t^rer  $erl)ältmffe  reben  fann,  bie  fdjon  1899 
nid)t  glänjenb  ttmren,  aber  and)  immer  nod)  1902  toeber  gnt  nodj  fd)led)t  ge= 
nannt  raerben  fönnen. 

3m  ganzen  Kjat  fidj  biefe  ©rn^e  alfo  in  ber  ^ßrüfnngSjeit  bewährt. 
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XV.  ©ru^e.  Sie  ©ttmwtittlmftrk* 

£>ie  (£ntwidlung  ber  2lftiengefellfd)aften  auf  bem  ©ebiete  ber  ©ummi= 
ittbuftrie  war  bon  Anfang  an  eine  fet»r  günftige.  b.  b.  Vorght  fteHt  ifmen  be§- 
halb  fdjon  in  feinen  ftatiftif^en  ©tubien  eine  gute  *ßrogncfe  unb  SBagon 
fagt  fogar  bon  ümen,  baf$  fie  fid)  am  befien  bon  allen  ^nbuftriegw eigen 
bewährten. 

£)ie  Konfolibierung  ihrer  finanziellen  Verhältmffe  ift  baher  1899  bereite 
fefjr  weit  borgef dritten.  2Bir  fönnen  an  beu  10  hierher  gehörigen  ©efellfchaften 
in  Tabelle  XV  fern*  rph^  Referben  fonftatieren.  6ie  betragen  nicht  weniger  al§ 
26,01  °/o  bom  Slfttenfapital  unb  überwiegen  bamit  um  ein  (StfledlictjeS  bie 
©chulbenlaft.  Reingewinn  unb  3)ibibenbe  fönnten  graar  ^ö^er  fein,  bod)  ift  in 
biefer  Beziehung  ba§  3af)r  1899  ein  5lu§nahmeiaf)r,  benn  ber  Reingewinn  ift 
nach  ben  Veredlungen  2Bagon§  fdjon  feit  1880  unb  bie  Stfbibenbe  feit  1887 
nie  mehr  unter  10  °/o  gefunfen.  £)ie  Unterbilanj  Don  2,72  °/o  gehört  ber 
SDeutfchen  ©ummifabrif  Vofyi  &  Schlüter  an  unb  wirb  burch  ben  bei  einer 
Kapitalrebuftion  bon  0,864  Millionen  %fll  auf  0,576  Millionen  Stf.  erstellen 
Vuchgewinn  gebedt. 

3m  Qahre  1900  §at  fid)  bie  Rentabilität  ber  ©efellfchaften  Wieber  be= 
beutenb  gehoben  unb  finb  Reingewinn  unb  2)ibibenbe  redjt  befriebigenb.  3n 
allen  übrigen  Soften  nehmen  wir  ebenfalls  fehr  günftige  gortfd^ritte  wahr.  S)te 
©dmlben  haben  eine  weitere  Rebuftion  erfahren,  ber  gefetjltdje  ReferbefonbS  ift 
bebeutenb  geftiegen  unb  beträgt  gufammen  mit  bem  ©^ialreferbefonbS,  ber 
übrigens,  wie  un§  unfere  Tabelle  leiert,  Senbeng  pr  fteten  Abnahme  geigt, 
fasern  27,52%.  ®ine  Unterbilang  ift  gwar  nicht  borhanben,  bod)  §at  and)  in 
biefem  3arjre  bie  £)eutfd)e  ©ummifabrir5  Vofyi  &  Schlüter  tro|  vorgenommener 
Sanierung  einen  neuen  Verluft  bon  0,035  Millionen  3Jlf.  erlitten,  ber  aber 
aus  bem  ReferbefonbS  S)edung  fanb. 

£)ie  <®rifi§  fann  bie  erfreuliche  (Sntwidlung  nid^t  aufpalten.  Verlufte 
fommen  überhaupt  nict)t  mehr  bor.  2)a§  bisherige  SchmergenSfinb  biefer  ©ruppe 
l^at  fowohl  1901  wie  aud)  1902  wteber.r  einen  Reingewinn  erhielt,  bod)  reichte  er 
nod)  nicht  gur  Verteilung  einer  SHbibenbe  au§.  S)te  Referben  nehmen  gwar 
ferjr  langf am  aber  ftetig  $u  unb  erreidjen  pm  Sd)lu§  bie  ftattliche  £>öhe  bon 
27,56  %!  S)te  2)ibibenbe  fteigt  unentwegt  trotj  aller  ©türme,  bie  über  bie 
beutfehe  ^nbuftrie  in  biefem  3ahre  bahinbrauften.  Rur  ber  Reingewinn  geigt 
1901  einen  fleinen  Rüdgang,  ber  1902  aber  wieber  einem  neuen  5lufftieg 
Weicht.  3)er  einige  Soften,  ber  fiel)  unvorteilhaft  beränbert,  finb  bie  Anleihen. 
Söährenb  nod)  im  3af)re  1901  bie  5lbfto§ung  berfelben  Weiter  bor  fid)  ging 
unb  fte  nur  noch  17,11  ü/o  bom  2lfttenfat>ttat  ausmachten,  fcgnellen  fte  f)£ö|lidj 
im  3al)re  1902  auf  29,30%  rjinauf.  2)tefe  ©rfd)einung  wirb  lebiglid)  ber= 
urfad)t  burdj  bie  2lSbeft=  unb  ©ummiwerfe  ^almon,  bie  1902  £eilfdjulbber= 
fepreibungen  in  §ör)e  bon  2,50  Millionen  $M.  pr  ©tärfung  ber  33etrieb§= 
mittel  unb  Abtragung  bon  23anffd)ulben  aufnahmen.  23et  ben  übrigen  ©efeH= 
fc^aften  l§at  jeboc^  eine  Vermehrung  ber  6d)ulbenlaft  nict)t  ftattgefunben. 

Söerfen  Wir  nun  noch  einen  33lid  auf  bie  ©eftaltung  ber  $ibibenbenber= 
tetlung  unb  ber  Kursbewegung. 

Von  ben  10  ©efeUfchaften  berteilten  eine  SHbibenbe  bon 
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im  ^ctfjre 

0% 

0— 5°/o 

5—10% 

10-15  °/o 

über  15°/o 

1899 

2 

1 

5 

2 

1900 

1 

1 

6 

1 

1 

1901 

1 

2 

6 

1 

1902 

1 

2 

6 

1 

3)ie  SDitabenbenoerteilung  ^etdjnet  fid)  alfo  burch  ^entliehe  ^ftegelmäfu'gfeit 
aus.  £)ie  Kursbewegung  bleibt  ebenfalls  frei  oon  irgendwelchen  Krifenfymptomen. 
Sie  Ultimofurfe  oon  6  ©efellfchaften  fielen  1902  fogar  erbeblich  höher  als  1899. 
Sie  2lftien  oon  brei  weiteren  ©efeflfchaften  haben  nur  fefir  geringe  9tücfgänge, 
bie  nicht  12%  überfteigen,  aufpweifen.  Sie  einzige  ©efellfchaft,  beren  2tftien 
erheblich  gefallen  finb,  finb  bie  2lSbeft=  unb  ©ummiwerfe  (£almon.  dergleichen 
Wir  bie  tHtimofurfe  ihrer  Iftien  miteinanber,  fo  fönnen  Wir  gwifchen  1899 
unb  1902  bie  allerbingS  bebeutenbe  Siffereug  oon  93,40  °/o  fonftatieren. 

2öir  §ahm  mithin  in  ben  Slftiengefellfchaften  ber  ©ummiinbuftrie  eine 
©ruppe  oor  uns,  an  ber  bie  KrifiS  faft  wirfungSloS  vorübergegangen  ift.  23et 
guten  finanziellen  Erfolgen  hat  fie  ftcf)  ruhig  unb  ftetig  Weiter  entwickelt  unb 
einen  großen  Stritt  in  ber  Konfolibierung  ihrer  SSerhältniffe  oorWärtS  getan. 
SiefeS  Otefultat  unferer  Unterfuchung  beftätigt  in  ooffem  Umfange  baS  günftige 
Urteil,  Welches  o.  b.  SSorght  unb  SBagon  über  bie  23ewäf)rung  ber  5lftien= 
gefellfchaften  ber  ©ummiinbuftrie  gefällt  haben. 


XVI.  ©ruppe.  (MmbemitJjlett. 

(Sbenfo  wie  baS  Serülgewerbe  ift  auch  bie  ©etreibemühleninbuftrie  fefjr 
großen  ^onjunfturfdjtoanfungen  ausgefegt,  düte  gütte  üerfdjiebenartigfter  Um= 
ftänbe,  in  erfter  ßinie  jebod)  elementarer  unb  baher  meift  unberechenbarer  9latur 
Wirfen  auf  ben  ^reisftanb  beS  ©etreibeS  ein.  2tuf  fie  alle  müffen  bie  ßeiter 
oon  $lü£)lenetabliffements  mit  größter  Umficht,  Sorgfalt  unb  (Schlagfertigfeit 
^tücfficht  nehmen,  Wollen  fie  einen  glücflichen  Kaufabfchlufj  auf  (betreibe  betätigen, 
benn  t>on  biefem  Ijängt  aum  größten  Seil  ber  Erfolg  eines  gangen  ©ef(häftSja|reS 
ab.  Unternehmerbegabung,  unumfchränfte  ©elbftänbigfeit  ber  9Jlühlenleiter  unb 
leichte  SöeWeglichfeit  beS  VerwaltungSapparateS  bilben  baher  ein  §aupterforber= 
niS  gur  (Srgielung  günftiger  Erfolge  auf  biefem  (Bebtete,  ©erabe  in  biefen 
Momenten  geigt  fich  aber,  tüte  bereits  oben  auSeinanbergefe^t  Werben  ift,  bie 
$orm  ber  5lftienunterne^mung  meiftenS  fefjr  fchwach,  unb  bürfen  mir  baher 
unfere  Erwartungen  h^f^tlich  ber  ©ruppe  ber  ttftiengetreibemühlen  bon  born= 
herein  nicht  gu  hoch  Rannen. 

Von  ben  in  Tabelle  XVI  oereinigten  25  9JlühlengefeHf «haften  auf  $ftten 
Werben  5  an  ber  berliner  Söörfe  unb  bie  übrigen  an  ben  anberen  beutfchen 
Dorfen  notiert. 

Söir  ftoften  §m  für  baS  Qaljr  1899  auf  bie  fchledjteften  aller  bei  ben 
bisher  betrachteten  ©nippen  gefunbenen  Sftefultate.  Reingewinn  unb  Sioibenbe 
finb  niebrtg;  bie  Oieferben  finb  ebenfalls  gering  unb  erreichen  nicht  einmal  p= 
fammen  bie  gefepche  §ör)e  öon  10%!  Sie  Schulben  finb  im  Verhältnis  gu 
ben  minimalen  Referoen  biel  gu  hoch-  Obenbrein  bilanzieren  in  biefem  Qahre 
auch  fchon  4  ©efellfchaften  mit  SBerlüft  unb  gwar  bie  SBaltifihe  9ttül)lengefell= 
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fdjctft,  bie  (Srfte  rfjeimfcfye  SBaläenmüjjIe,  bie  ^önig§müljle  unb  bie  ßei§niger 
•äJMjlcn.  Sie  erfie  betfte  i^re  llnterbilans  oon  rimb  0,146  Millionen  9#f.  au§ 
ben  ^ReferOen,  fo  ba§  fid)  bie  gemeinfame  Untcrbilanj  aller  oon  0,375  9JMto- 
nen  $M.  auf  0,229  Millionen  3Jtf.  ermäßigte. 

SDiefe  2)inge  geftalten  fid)  unter  bem  (üHnfhtfj  ber  $rifi§  in  ben  folgenben 
3aljren  nod)  fd)led)ter.  Reingewinn  unb  Stfoibenbe  nehmen  ftetig  ab  unb  er= 
reiben  mit  4%  b^w.  3,13 °/o  ben  tiefften  ©tanb  im  3al)re  1901.  Sie  IRe= 
fernen  geigen  ^war  eine  ftete  SSermeljrung,  bod)  ger)t  fie  auftergewölmlid)  langfam 
öor  fid),  fo  baf;  beibe  3onb§  gufammen  im  3a£)re  1902  immer  nod)  nid)t  bie 
gefe^ltd)  Oorgefd)riebenen  10  °/o  erreidjt  rjaben.  3n  ben  @d)ulbenoer!jältniffen 
tritt  anfänglich  eine  23efferung  ein,  benn  bie  Meißen  nehmen  fowoljl  1900  wie 
aud)  1901  ab.  3m  legten  3<*I)re  erfolgt  aber  wieber  ein  &üdfd)lag  auf  22,75% 
be§  5lftienfa|)ital§,  ein  fh^entfa^,  ber  in  2lnbetrad)t  ber  geringen  Referoen  feljr 
Ijod)  ift.  Sie  SSerlufte  finb  nod)  größer  unb  häufiger  geworben.  ©d)on  1900 
fätoffen  5  ©efellfd&aften  mit  einer  ©efamtunterbtlana  oon  0,225  Millionen  501!. 
ab,  bie  fid6)  burd)  Sedung  au§  ben  Referöen  auf  0,171  Millionen  9Hf.  er= 
mäßigte.  1901  bilanzieren  7  ©efellfdjaften  mit  $erluft  unb  ^War  betragen  bie 
Fehlbeträge  in§gefamt  0,643  Millionen  $M,  unb  nad)  Sedung  au§  ben  Re= 
feroen  0,639  Millionen  Wt.t  ba§  finb  alfo  bereits  2,03  °/o  oom  TOienlatoital. 
3m  3al)re  1902  mu§te  eine  biefer  ©efellfcfyaften,  bie  SBur^ener  2)am|)fmü^len= 
aftiengefeEfd)aft,  bie  burd)  ben  Sufammenbrud)  ber  ßeipjiger  23anf  notleibenb 
geworben  mar,  in  ßiquibation  treten,  ba  eine  gortfeimng  be§  ^Betriebes  wegen 
mangelnber  Littel  ntd)t  möglid)  erfdjien.  6ie  fdjetbet  baljer  au§  unferer  Unter= 
fudmng  au§,  woburd)  bie  Unterbitang  fid)  1902  gegen  ba§  $orja!jr  bebeutenb 
ermäßigt,  ©ie  beträgt  nur  nod)  0,358  Millionen  ÜÖlf.  ober  nad)  Sedung  au§ 
ben  ReferOen  0,314  Millionen  9Jcf.,  unb  ^war  ^arti^ieren  an  itjr  6  ©efeH= 
jdjaften.  23efonber§  traurig  finb  bie  ©rgebniffe  ber  Söaltifdjen  üDciif)len  Werfe, 
bie  in  allen  4  ©efd)äft§jaljren  mit  SBertuft  bilanzierten. 

Sind)  bie  Stoibenbenoerteilung  bietet  un§  ein  recfyt  trübe§  33ilb  Oon  ben 
Erfolgen  biefer  ©rup^e.   $on  ben  25  ©efellf haften  zahlten  eine  Sioibenbe  Oon : 


im  Safyre 

0% 

0— 5°/o 

5-10  o/0 

10-15  o/0 

über  15% 

1899 

7 

9 

6 

3 

1900 

7 

9 

7 

2 

1901 

10 

10 

4 

1 

1902 

8 

10 

5 

1 

Ser  größte  Seil  ber  ©efeEfd)aften  fonnte  alfo  überrjau{)t  feine  ober  bod) 
nur  red)t  fläglid)e  Sioibenben  3af)len.  3m  3aijre  1901  fteigt  iljre  8af)l  fogar 
auf  20  gegenüber  5  beffer  rentierenben  ©efellfd)aften.  Unter  lederen  oerbient 
bie  <®unftmü£)le  Rofenrjeim  rjeroorgefjoben  werben,  bie  fid)  oorteilrjaft  Oon 
allen  anberen  unterf Reibet,  ©ie  ^at  fd)on  feit  1897  ftetS  10  °/o  ^)ioibenbe  oerteilt 
unb  fonnte  biefe  in  ben  beiben  legten  Sauren  fogar  auf  10  Vs  °/o  fteigern,  ein  Seidjen 
bafttr,  ba^  aueft  ©etreibemü^len  auf  5lftien  gute  Erfolge  p  erzielen  oermögen. 

S)ie  5lftien  ber  meiften  ©efeEfcfyaften  geigen  in  ben  Ärifenjafiren  nur  feljr 
geringe  ^ur§äiffern.  SSiele  gelangen  über^au)3t  nur  uocq  fefjr  feiten  jur  ^otig, 
fo  ba^  auü)  bie  33örfe  ntd)t  aUfeit  gro§e§  Vertrauen  in  biefe  Kategorie  31t  fetten 
fd)eint.   Solgenbe  $ur§tabelle  entljält  einige  d)arafteriftifd)e  ^eifpiele: 
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Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1909 

22 

25 



66 

27 

__ 



90.50 

70 

66 

90 

45 

58 

90 

80 

108 

73.75 

59 

56 

52.50 

53.75 

68 

2)ie  fdj)led)te  finanzielle  ßage  biefer  ©ru$)e  fdjott  im  3a^rc  1899  unb  bie 
fd)limme  Söirfung  ber  ÄrtftS  auf  fie  fxnb  gerabe  ntc^t  bap  geeignet,  in  un§ 
große  8ut)erftd)t  p  biefer  Kategorie  Don  ^Iftiengefellf  duften  p  ertoecfen.  $iel= 
mehr  laffen  bie  oorliegenben  3iffe*n  fotote  ber  Umftanb,  baß  bie  fdjto erfällige 
$orm  ber  2lftienunter  nehmung  ber  großen  Unftdjerhett  ber  «^onjunftur  nur  in 
ben  feltenften  JJätfen  nrirb  geregt  toerben  fönnen,  un§  p  bem  ©bluffe  fommen, 
baß  bie  ©etreibemühleninbuftrie  im  allgemeinen  fein  geeigneter  23oben  für  bie 
5l!tiengefeHf haften  ift  unb  anbere  Unternehmung^formen  fiter  beffer  am  ^ßla^e  finb. 


XVII.  ©ru^e.  Sie  Sttderinbuftrie, 

u.  b.  23orgl)t  unb  SBagon  toeifen  auf  ©runb  ttjrer  Unter f Übungen  barauf 
hin,  baß  bie  Erfolge  ber  ^ftiengefeßf  duften  ber  Quderinbufirie  fer)r  fd)toan¥enb 
unb  unficher  feien,  baß  leidere  mit  befonberen  ©cCjtoierigMten  p  !äm|)fen  hätten, 
bie  pm  Ztxl  in  ber  Slftienform  felbft  lägen,  unb  biefe§  ©ebiet  baljer  beffer 
anberen  Unternehmung§formen  p  überlaffen  fei. 

3n  2öiberft)rud)  ftierju  fielen  fdjeinbar  bie  gut  fonfolibierten  $erhältniffe, 
mit  benen  un§  bie  neun  an  ber  berliner  33örfe  notierten  $ftiengefellf  (haften 
biefer  Kategorie  im  Sahre  1899  entgegentreten.  S)od^  finb  bie  hohen  Ofoferoen 
unb  bie  im  Verhältnis  p  ihnen  niebrigen  6dudben  lebiglid)  bie  grüßte  ber 
erft  in  ben  legten  fahren  erhielten  finanziellen  Erfolge.  9lod)  1885  betrugen 
nad)  SBagon  bie  ©Bulben  33,15  °/o  unb  bie  ^fteferüen  nur  1,70%.  $on  ba 
an  begannen  aber  biefe  betben  Soften  fidj  günftiger  p  enttoideln.  S)ie  £ftef  erben 
nahmen  im  großen  unb  ganzen  regelmäßig  p  unb  bie  6dplben  ab,  fo  baß 
erftere  im  Saljre  1899,  nachbem  fie  namentlich  in  ber  §od)fonJunftur  befonber§ 
ftarfe  Endlagen  erfahren  fyahtn,  bereite  bie  ftattlicfye  §öhe  öon  17,62%  er= 
reiben  unb  ledere  nur  nod)  19,77  %  oom  2lftienfatoital  ausmalen.  Sftein= 
geioinn  unb  SDitribenbe,  bei  benen  fid)  nach  Sßagon  bebeutenbe  ©4ttNmftmgen 
beobachten  laffen,  nehmen  in  ber  gauffeperiobe  einen  erfreulichen  Sluffchtoung 
unb  feigen  größere  Sfefttgfett  al§  hfäfyx.  Malier  treten  im  3a£>re  1899  unfere 
9  5lftiengefeHf(haften  mit  burd)au§  befriebigenbem  Ofaingetoinn  unb  Jjoljer  $Dit)i= 
benbe  auf. 

3)ie  Tabelle  zeigt  un§,  baß  bie  (£ntttridlung  biefer  ©ru^e  aud)  in  ben 
beiben  folgenben  3aljren  toeiter  gute  gottfdjritte  macht.   £)ie  Dfaferoen  erhalten 
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beträd)tlid)en  3utoatf)§  unb  überflügeln  mit  21,86%  im  3a!jre  1901  bei  weitem 
bie  ©djulben.  ^Reingewinn  unb  S)totbenbe  fteigen  nod)  fyöfyx  unb  erreichen  1901 
ben  ©ttfel  mit  18,44%  f>#o.  12,58%.  öfterer  ift  fomit  für  biefe§  %afy 
größer  al%  in  aEen  anberen  bi^er  befyrodjenen  ©rujtyen  unb  (entere  ttrirb  nur 
buraj  bie  SDioibenbe  ber  ^orgettaits,  6teingut=,  ©la§inbuftriegru|)J)e 
(1901:  12,76  %)  übertroffen,  ^erlufte  finb  in  ben  beiben  Sauren  nitft 
oorgefommen. 

2)iefe§  außergewöhnliche  ©ebenen  in  einer  Seit  allgemeiner  totrtfdjaftltdjer 
©epreffion  fdjeint  entgegen  ben  Slnftdjten  o.  b.  23org|t§  unb  2Bagon§  ben 
Sucferfabrifen  auf  Slftien  ein  günftige§  Urteil  31t  ftoredjen.  2)od)  barf  titelt 
überfein  werben,  ba§  gerabe  in  ben  Kampagnen  1899/1900  unb  1900/01  ber 
3utfermarft  bei  burd)au§  befriebigenben  greifen1)  fid)  oon  größeren  6d)tt>anfungen 
frei  hielt,  unb  ba§  erft  1900  entftanbene  unb  umf äff enbe  Sucferfarteft  mit  jttfdjen 
Gräften  feine  SBirfungen  au^uüben  begann. 

llnfere  guten  Erfahrungen  au§  biefen  beiben  Kampagnen  finb  ba^er  nidjt 
geeignet,  ba§  abfpredjenbe  Urteil  t>.  b.  23orght§  unb  28agon§  über  bie  23ered)ti= 
gung  ber  Slftiengefeflfdjaften  auf  biefem  ©ebiete  erftfjüttern. 

S5te  ©reigniffe  ber  folgenben  Kampagne  liefern  bagegen  einen  befferen 
früffteitt. 

S)a§  Aufblühen  ber  ^ßrobuftion  in  <®uba  unb  ber  quantitative  2lu§fatt 
ber  europäifdien  ^tübenernte  überftieg  alle  (£rtoartungen  unb  zeitigten  eine  Ü0lerjr= 
probuftion,  bie  in  üBer&tnöung  mit  einem  burd)  ben  allgemeinen  rotrtfehaftlichen 
^tüdgang  herbeigeführten  ÜJJttnberfonfum  einen  fo  heftigen  *ßrei§rüdgang  t>er= 
urfad)te,  tüte  ihn  felbft  bie  größten  ^effimtften  nid)t  t>orau§gefehen  Ratten. 
notierten  in  9Jlagbeburg  für  50  kg 


1901/02 

Oto^udcr  88°  ^enb.  ofme 
$erbrau<i)§abgabe 

bon  mt 

bi§  3Rf. 

SÄ*  •  

10.05 

10.57 

Slugufi  

9.50 

10.— 

8.55 

9.427* 

Oftober  

8.15 

8.70 

8.10 

8.35 

7.6772 

8.1272 

7.35 

7.90 

7.50 

8.05 

SMrg  

7.35 

7.75 

Sl^rtl  ....... 

7.25 

7.85 

Wai   ......  . 

7.15 

7.60 

7.— 

7.50 

tiefer  jähe  ^retefturg,  ber  ben  ganzen  3udermarft  erfd)ütterte,  unterbiet 
mit  einem  ©d)lage  bie  in  ben  legten  Sahren  fo  h°ffnung§oolIe  ©nttoidlung 
unferer  ©ruppe.  ^Reingewinn  unb  SDioibenbe  geigen  gegen  ba§  Vorjahr  9iM-- 
gänge,  bie  benjenigeu  in  ben  am  fdjtoerften  oon  ber  legten  2Birtfd)aft3frifi§  fyinu 

*)  Sie  greife  für  9tofo«cfer  in  SJtagbeburg  traren  Anfang  1900  10—10.10  mi 
pro  100  kg,  bewegten  fid)  bann  über  12.30—12.70  «DM.  im  Hugufi,  auf  10—10.25  mt. 
(Snbe  SDejcmbcr.   Anfang  Qult  1901  betrugen  fie  fdjliefelidj  10.50—10.80  m 

4 
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gefugten  ©ritten  in  nid)t§  nad^fterjen.  3)er  ^eingeroimt  ift  nid)t  weniger  al§ 
um  8,61  %  unb  bie  ®urd)f$nitt§bioibenbe  um  5,63  °/o  gefallen.  £)ie  beiben 
Cfoferoefonb§  toetfen  ebenfalls  5lbnal)men  auf.  2lud)  ftnb  SSerlufte  eingetreten 
unb  gtoar  bei  ^toei  oon  ben  neun  berüdfidjtigten  ©efellfcfyaften.  3)te  23rebotoer 
Sntferfabrt!  fd)loß  mit  einer  llnterbilang  oon  0,048  Millionen  ab,  bie  fid) 
burd)  SDedung  au§  ben  ^eferoen  auf  0,032  Millionen  %Rl  minberte  unb  bte 
Calenberger  3nderfieberei  mit  einem  SBerluft  öon  0,100  Millionen  %flt,  ber 
au§  ben  9^eferoen  gang  getilgt  nmrbe.  Etgentltd)  toar  bei  biefer  ©efellfdjaft  ber 
gefjlbetrag  nod)  größer.  £)a§  §anbbud)  ber  beutfdjen  5lfttengefellf djaften,  2lu§= 
gäbe  1902/03  II.  33b.  berietet  barüber:  „infolge  ber  niebrigen  3uder|)reife 
entftanb  1901/02  für  bie  ©efellfcfyaft  ein  großer  23etrteb§oerluft,  ber  aber  burd) 
bie  ber  ©efellfdjaft  au§  bem  Kartell  pgefloffenen  Beträge  unb  nad)  erfolgten 
2lbfd)reibungen  bi§  auf  100  000  üülf.  rjerabgeminbert  ttmrbe." 

S)te  SDtoibenbenoerteilung  erlitt  naturgemäß  in  bem  legten  3afjre  gegen 
bie  Vorgänger  eine  fc§r  ungünftige  $erfdn'ebimg.  (§&  lafyltm  oon  ben  9  ©efeCC= 
fdjaften  eine  3)ioibenbe  oon 


im  $<*f)re 

0°/0 

0-5% 

5-10°/0 

10-15  °/o 

über  15°/0 

1899 

2 

3 

2 

2 

1900 

1 

2 

3 

3 

1901 

1 

3 

4 

1902 

2 

2 

3 

1 

1 

3n  ber  <®ur§betoegung  ftnb  bie  Otüdgänge  nid)t  fo  groß,  al§  tote  fid) 
nad)  ben  (Sreigniffen  be§  legten  3aljre§  eigeutlid)  erwarten  läßt.  SSergletdjt 
man  bie  Ultimofurfe  miteinanber,  fo  geigen  größere  Differenzen  nur  bie  fetien 
oon  2  ©efellfdjaften.  @3  ftnb  bie§ 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

gucferfabrif  ®ntfd)m£  .    .  . 
Sftoft^er  gucferraffinerte .   .  . 

218 
179.50 

208 
165.10 

I 

199.40!  183 
127  124.25 

Die  TOienfurfe  ber  übrigen  ©efellfd)aften  toeifen  gum  Seil  geringere 
^üdgänge  auf,  gum  Seil  fterjett  fie  1902  fogar  nod)  fjöljer  al§  1899. 

Siefen  wir  au§  unferer  Unterfudmng  ba§  JJactt,  fo  fönnen  wir  #oax  feft= 
fteHen,  baß  bte  Entwtdlung  ber  5lftiengefeHfc^aften  ber  Snderinbuftrie  in  ben 
legten  Sauren  unter  bem  @dm|e  ber  günftigen  ^onjunftur  be§  3ndermarfte§ 
befriebigenb  gewefen  tft.  Dod)  f)at  bie  erfd)ütternbe  SBirfung  be§  ^oniunftur= 
umfd)lage§  in  ber  Kampagne  1901/02  roieberum  bie  Erfahrungen  2öagon§  unb 
ö.  b.  23orgljt§  beftätigt,  baß  bie  Erfolge  ber  Sndergruppe  ferjr  unftd)erer  üftatur 
ftnb  unb  leid)t  in  Mißerfolge  fid)  oerwanbeln  fönnen,  fobalb  bie  ßage  auf 
bem  Sndermarfte  ftd&  ungünfiig  oeränbert.  Die§  ift  um  fo  bebenflidjer,  ba 
legerer  feljr  oielen  3nfälligfeiten  unterworfen  ift,  bie  „toie  eine  vis  major  fidj 
jeber  23eeinflußung  ber  ©efeEfd)aft  entgehen".1) 


*)  ü.  b.  SSorgfjt  a.  a.  0.  @.  110. 
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StoeifelSofme  betoeifen  aber  bie  Erfahrungen  ber  legten  Sahre,  bafc  bie 
TOiengefellfchaften  auch  auf  biefem  ©ebiete  fich  betoähren  fönnen  unb  finb  ba^u 
angetan,  baS  ablehnende  Urteil  namentlich  o.  b.  BorghtS  über  bte  Berechtigung 
beS  2lftienbetriebeS  in  ber  Sucfertnbuftrie  ettoaS  p  milbern. 

xviii.  ©ru^e.  äfrauemett. 

(£s  ^at  fich  mehrfach  ertoiefen,  bajs  bte  Brauereien  Seiten  mirtfchaftlicher 
2)eJ)reffion  unb  fogar  auch  Krifen  ohne  toefentliche  ©chäbigungen  p  ertragen 
oermögen.  2)iefe  £atfache  ift  toohl  barauf  prücf  ^führen,  baf;,  toie  bie  Ür= 
fahrung  fchon  öfters  gelehrt  hat,  ungünfttge  $reiSgeftaltungen  ber  Rohprobufte 
bie  Rentabilität  ber  Brauereien  nur  in  geringem  ÜDtafje  beeinträchtigen,1)  ber 
Umfang  beS  BierfonfumS  unb  bamit  beS  9lbfa|eS  hingegen  in  ^erioben  toirt= 
fchaftlichen  Rieberganges  nid)t  berartige  Einbußen  erleibet,  als  bafj  barauS  für 
bie  Brauereiinbuftrie  ernfthaftere  ^onfequen^en  ertoachfen  fönnten.  2)ie  oon 
SBagon  bereits  bargelegte  (SmttoicflungSgefchichte  ber  2lftienbrauereien  toeifs  baher 
auch  nichts  oon  grö&eren  hewmenben  ©rfchütterungen  ober  gar  Kataftrophett 
innerhalb  berfelben  toährenb  ber  80  er  unb  90  er  3ahre  gu  berichten.  (£s  fteht 
alfo  §u  erwarten,  baf$  auch  bie  letzte  SBirtfchaftSfrifiS  ohne  einfchneibenbe  Söiriamg 
an  biefer  ©rup^e  oorübergegangen  ift. 

3n  Tabelle  XVIII  finben  toir  bie  Bilan^auSsüge  oon  67  5l!tienbrauereien, 
bte  an  ber  Berliner  Börfe  notiert  toerben. 

3h*e  Rentabilität  im  Qahre  1899  fann  befriebtgenb  genannt  toerben, 
benn  fotoohl  ber  Reingewinn  tüte  bte  SHmbenbe  heben  fich  über  baS  SJUttelmafc 
hinaus.  S)ie  oorfjanbene  Unterbilanj  ift  nur  gering  unb  überbieS  nur  oon  einer 
©efellfcfjaft,  ber  Berliner  Bierbrauereiaftiengefeßfchaft  oorm.  2B.  §ilfebetn, 
o^rfchulbet.  ©teilen  fich  biefe  Soften  mithin  günftig  bar,  fo  fann  man  oon  ben 
übrigen  ein  gleiches  leiber  nicht  fagen.  3)ie  6d)ulben  finb  fehr  h^ch  unb  ihnen 
gegenüber  erscheinen  bie  Referoen  oiel  p  niebrig.  tiefem  Uebelftanbe  liegt, 
tüte  3Sagon  betont,  einerfeitS  bie  geringe  Öuft  ber  ©efellfchaften,  ihre  ©chulben 
abzahlen  unb  anbererfeits  bte  bebauerlichc  £atfad)e  jugrunbe,  ba^  erft  in  ben 
legten  fahren  für  bte  Referoen  ftär!ere  Btttoenbungen  ftattfanben,  toährenb 
anfangs  für  fie  toentg  getan  toorben  toar.  2)aS  TOftoerhältniS  erfährt  auch, 
tüie  bie  (Snttoicflung  ber  legten  3  3ahre  geigt,  feine  erhebliche  Befferuug.  3toar 
nehmen  bie  Referoen  gu,  bod)  auch  bie  Anleihen  fyaUn  ein  forttoährenbeS 
Wachstum  gu  oergeidmen,  fo  bajs  im  $ahre  1902  ledere  bereits  46,39  °/o  oom 
5lftienfapital  ausmachen,  toährenb  bie  Referoen  mit  gufamtnen  17,04%  immer 
noch  ihnen  gegenüber  als  p  niebrig  bezeichnet  toerben  müffen. 

Reingewinn  unb  SDioibeube  ftnb  im  3tohre  1900  noch  geftiegen,  boch 
bringen  bie  beiben  folgenben  3alp  einen  Rücfgang,  ber  allerbingS  au£er= 
orbentlich  mäfjig  ift  unb  nichts  KrifenhafteS  an  fich  hat.  £)er  Reingewinn  ift 
im  Qahre  1902  nur  um  1,9  °/o  unb  bie  2)ioibenbe  fogar  nur  um  0,42% 
niebriger  gegenüber  bem  §öd)ftftanbe  im  Sahre  1900.  Eine  gro^e  Stttjahl  oon 
Brauereien  geigen  eine  gerabep  betounberungStoürbige  Kontinuität  ber  SDioibenbe 

*)  Sunt  SSemeife  möge  folgenbe  Stelle  au§  bem  93erid)te  ber  Steltefteit  ber  ®auf= 
mannfdjaft  öon  Berlin  für  baS  $at)r  1883  angeführt  Serben:  „^ut  Vergangenen  $aljre 
tnaren  bte  greife  ber  in  ben  Sagerbierbrauereien  in  Berlin  Jauptfa'djlid)  gut  Sertoettbung 
gelangenben  Materialien  feljr  f)od)  unb  bennod)  ift  baS  finanzielle  (SrgetmiS  berfelben  ein 
beffereS  getuefen." 
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in  ben  ^rifenjalpn.  Sie  alle  aufgugäf)len,  toürbe  gu  toeit  führen,  nur  einige 
Beifyiele  feien  Jjter  gebraut: 


3)iötbenbe 

±oi/i/ 

1900 

1901 

SBterbr ait er et^SIf tien g ef eKf <^ af t  toorm.  @ebr.  ^itgge  .  . 

81/* 

8V2 

8V2 

35ratteret  ^ßfefferberg  

13 

14 

14 

14 

®ortmmtber  Slfttenbrauerei  

20 

20 

20 

20 

2)oxttttttnber  tttttonbrctttetei 

18 

18 

18 

18 

12 

12 

12 

12 

12 

13 

13 

13 

6 

6 

6 

6 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

10 

11 

11 

11 

11 

14 

14 

14 

14 

SBtcfüler  ^üpperbraueret  .......... 

14 

14 

14 

14 

12 

14 

14 

14 

©§  ift  tjier  bie  SteEe  barauf  hingutoeifen,  bajg  biefe  feltfame  Stabilität 
ber  £)it>ibenbe  gum  großen  Seil  cmdj  baljer  rü^rt,  bafs  gerabe  bie  großen 
Aftienbrauereien  getoölmlid)  öxtltc£)  ben  SJlarft  beljerrfd)en.  S)a§  ^ublifum  toenbet 
ftd)  mit  Vorliebe  i^ren  metft  anerfannt  guten  Bieren  gu  unb  pflegt  mit  großem 
«fömfetbattbtSmuS  an  irjnen  feftguhalten.  §ür  biefe  Brauereien  tft  barjer  ber  $lbfa| 
leicht  bon  tiornfyerein  berechenbar,  fo  ba£  foeMattoe  Momente  bur^fdmittlid) 
entfallen  ober  toenigfte  bod)  tudjt  öon  entfd^eibenber  Bebeutung  finb,  tooburd) 
ein  gröfjere§  Oftfifo  ber  Unternehmung  mit  bebeutenberen  ^Rentabilität^ 
fdjtoanfungen  au§gefd)loffen  finb. 

2>er  Soften  Unterbitang  in  Tabelle  XVIII  geigt  grofje  Beränberlidjfeit. 
2Bäf>renb  tr>ir  tljtt  im  3a§re  1899  nod)  gering  begeic^nen  burften,  Ijat  er 
1900  eine  £lö|lidj)e  erbjeblicfye  Steigerung  erfahren.  £>od)  liegen  biefer  (Sr= 
fdjeinung  nicfyt  ettoa  bie  gange  ^nbuftrie  betreffenbe  ^omjplifationen,  fonbern 
nur  berluftbringenbe  3ufäEig!eiten  in  einzelnen  ©efettfdjaften  gugrunbe. 
Befonber§  rjorjen  Anteil  an  ber  Unterbtlang  nimmt  bie  Bergfdjlojsbraueret 
unb  SUMgfabrif  borm.  Branbt  in  ©rünberg.  Sie  erlitt  1900  einen  Berluft  uon 
0,452  Millionen  9Jlf.,  ber  nad)  bem  ©efd)äft§berid)t  auf  bie  üöHig  ungeeignete 
ßeitung  ber  fid)  in  iljrem  Befi^e  beftnbltd)en  Braunfd)toeiger  Brauerei  öorm. 
Krüger  gurüdguführen  ift.  SDiefe  ©rünberger  Scfylofsbrauerei  bleibt  aud)  nodj  in 
ben  folgenben  Sauren  notleibenb.  Außer  %  fdjliejsen  brei  Weitere  ©efellfdjaften 
im  3a^rc  1900  mit  Berluft  ab  unb  gtoar  bie  D^elner  Aftienbrauerei  unb 
^reßrjefenfabrif  mit  einem  Fehlbeträge  üon  0,140  Millionen  Wt.,  öerurfadjt 
burd)  §$>otf)efettcw3falI  bei  ©rtoerbung  eine§  ©runbftüd§  in  ©leüt%  fdjledjte 
$orberungen  unb  (Sinbufcen  bei  ber  £)berfd)lefifd)en  $annenbier=Berfanbgefeu7d)aft 
$aul  Sd)lägel  &  (£0.,  bie  Berliner  Bierbrauerei  £>ilfebein  mit  einer  Unterbilang 
üou  0,097  Millionen  Wt.  unb  bie  Berliner  SBeipierbrauerei  mit  einem  burd) 
tedmifd^e  Störungen  unb  beträdjtlicfye  Abtreibungen  auf  Aufienftänbe  !jerbei= 
geführten  Berluft  t>on  0,038  jUlttttonert  Wl  S)ic  ©efamtunterbilang  ber  gangen 
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©ru^e  im  3a*jre  1900  beträgt  mithin  ca.  0,727  üötiEionen  9DKf.  unb  ermäßigt 
fidj  nad)  Heranziehung  ber  Oteferoen  auf  0,643  ^JliEionen  3Jlf. 

£)rei  tum  ben  genannten  ©efeEfdjaften  unterzogen  fidj  im  3afyte  1901 
6anierungSma&naIjmenf  rooburd)  bie  Unterbifanjen  gebedt  mürben.  2)af)er  t»er= 
minbert  fidj  biefer  Soften  in  SabeEe  XVIII  ganz  bebeutenb.  9ta  2  ©efeE= 
fdjaften  fdjließen  mit  SSerluft  ab,  unb  jtoar  bie  berliner  2öeij3bierbrauerei= 
aftiengefeEfcfyaft  unb  bie  Sßeipterbrauerei  SöoEe,  bod6)  finb  bie  Fehlbeträge  nidjt 
§oc^.  Sie  machen  jufammcn  0,082  SJUEionen  301!.  au§  unb  ermäßigen  ftcf) 
burdj  2Iu§fd)üttung  au§  ben  ^eferuen  auf  0,058  üüttEionen  9Jlf. 

3m  legten  3a!§re  enbttd)  bilanzieren  3  ©efeEfdjaften,  bie  £)effauer  2lftien= 
brauerei  zum  Selbfdjlöfjdjett,  bie  ©rünberger  23ergfd)loprauerei  unb  bie  2Beifj= 
Bierbrauerei  2Me,  mit  einem  Sßerlufte  t-on  inSgefatnt  0,314  SJUEionen  9QH.,  ben 
mir  al§  Unterbilanz  in  SabeEe  XVIII  tjorfinben. 

3>ie  8aljl  ber  t-erluftreid)en  ©efeEfdjaften  in  biefer  ©ru^e  ift  mithin  ftet§ 
nur  feljr  Hein  unb  fäEt  bem  ©ro§  ber  mit  Erfolg  arbeitenben  ©efeEfd^aften 
gegenüber  faum  tn§  ©etoidjt. 

Äonturfe  famen  nidjt  oor.  lur  2  ©efeEfdjaften  fdjeiben  im  3<djre  1900 
au§,  unb  jtoar  bie  Slftienbrauerei  Moabit  burdj  gfufion  mit  ber  5llttenbrauerei= 
gefeEfdjaft  $riebrid)§ljölje  unb  bie  $iftortabrauereiaftiengefeEfd)aft  in  23odjum 
burd)  gufion  mit  ber  Statiner  Söodbrauerei. 

£)ie  ^iotbenbenoerteilung  mar  folgenbe: 

23on  ben  67,  bzm.  65  feiengefeEfdjaften  jaulten  eine  £)it)ibenbe  t)on: 


im  $afjre 

o°/o 

0-5  % 

5—10% 

10-15% 

über  15% 

1899 

3 

16 

28 

16 

4 

1900 

5 

12 

27 

17 

4 

1901 

7 

14 

27 

14 

3 

1902 

4 

23 

23 

12 

3 

®ie  ©efeEf djaften,  bie  überhaupt  feine  S)imbenbe  bejahen,  finb  mithin  in 
biefer  ©ru^e  an  Sofyt  feljr  gering,  dagegen  Ijat  ein  ftattlidjer  £eil  feljr  Ijofje 
SDioibenben  aufzuroeifen.  3m  großen  unb  ganzen  fpridjt  fidj  audj  in  biefer 
SabeEe  ba§  fjübfdje  ©leid)maf$  ber  S)it>ibenben  au§. 

3n  ber  Kursbewegung  §errfd)t  eine  ziemliche  $tegelmäf$igfeit.  Sroar  finb 
bei  bielen  5lftien  ^üdgänge  eingetreten,  bodj  finb  fie  nid)t  bebeutenb.  3)te  ©e= 
feEfdjaften,  beren  Slftien  am  ftärfften  gefaEen  finb,  finb  folgenbe: 


Ultimo 

<pödjfter 

9?iebr. 

Differenz 

in  °/0 

339 

256.50 

82.50 

traueret  $riebricf)§f)ö:f)e  

245 

177 

68 

131.50 

68.75 

62.75 

3)ortmunber  $iftoria=93rauerei  .... 

189 

134.75 

54.25 

S)ie  5K!tienbrauereien  Ijaben  alfo  audj  in  ber  testen  $WfiS  toieber  eine 
fefte  §altung  bemafyrt.    ijrctiidj  fönnte  bei  mandjen  bie  Rentabilität  uod)  f)öl)er 
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fein.  5116er  gerabe  in  her  Vrauereiinbuftrie  tobt  ein  fehr  heftiger  ^onfurrenj= 
fampf,  namentlich  ber  ©roßbtauereien  gegen  bie  ^leinbrauereien,  ber  tfoax  nidjt 
tote  in  anbeten  3nbuftttegtt) eigen  in  ^reiSbrüderei  fo  fc^r  feinen  fichtbaren 
AuSbrud  finbet,  fonbern  fiä)  fopfagen  unter  ber  2)ede  abhielt  unb  cor  allem 
befielt  in  gegenseitigem  Unterbieten  bei  tobitgeraährung  an  bie  ^unbfchaft, 
(Erleichterungen  ber  VepgSbebingungen  nnb  anbeten  Sugeftänbniffen  an  bie 
Abnehmer,  Errichtung  oon  Meberlagen  unb  oft  mit  oerfchraenberifcher  ^>rac^t 
ausgestatteten  Au§fd)anflofalen  an  allen  Orten,  um  auf  biefe  Söeife  neue  Ab= 
fa|gebiete  gu  erobern.  3u  einem  berartigen  Kampfe  gehört  natürlich  oiel 
Kapital  unb  in  ber  Aufbringung  biefeS  finb  bie  Aftiengefellfchaften  befanntlich 
ben  ^Privatbetrieben  über.  §terauS  erflärt  fid)  aud)  baS  in  ben  legten  Sauren 
fo  ftarfe  Umfichgreifen  unb  SBadjStum  ber  Aftienunternehmung  auf  biefem  ©e= 
biete,  in  meinem  fte  heutzutage  bereite  eine  bominierenbe  ©tellung  auf  Soften 
ber  mehr  unb  mehr  in  ben  §intergrunb  gebrängten  ^Privatbetriebe  erlangt  hat. 
3meifelSohne  toinfen  ben  Aftienbrauereien  auch  nod)  in  nächfter  Sufunft  Erfolge, 
aber  ber  ejribemifche  ©fjarafter,  ben  bie  ©rünbung  oon  Aftienbrauereien  in  ben 
legten  Sauren  angenommen  l)at,  läßt  &ur  Vermeibung  einer  ^ataftro^e  cor 
afigugrofeer  Uebertreibung  Ummern 


XIX.  ©ru^e.   Sie  Sfeettttmittt* 

Sie  Ausbreitung  ber  Aftienunternehmung  auf  bem  ©ebiete  bes  35rennerei= 
raefenS  ift  fehr  unbebeutenb.  3m  3ahre  1902  gab  es  im  ganzen  nur  23  Aftien= 
brennereien,  oon  benen  4  an  ber  berliner  Vörfe  unb  6  an  ben  übrigen  beutfdjen 
23örfen  eingeführt  finb.  Von  biefen  10  ©efellfchaften  !onnte  in  Tabelle  XIX 
eine,  bie  Sßfalgtfdje  $reßhefen=  unb  ©pritfabrif,  feine  Aufnahme  finben,  ba  fie 
feit  ultimo  1898  erft  roteber  im  §erb[t  1901  für  13U  Saljre  Vilang  jog,  rao= 
burd)  fiel)  biefe  naturgemäß  fefjr  günftig  geftaltete,  raährenb  ber  Abfcrjluß  für 
1899  überhaupt  ausfiel. 

S)ie  Vilan^auS^üge  ber  Oerbleibenben  9  Aftienbrennereten  bieten  für  baS 
3afjr  1899  ein  pm  Seil  befriebigenbeS  unb  jum  Seil  ferjt  unbefriebigenbeS  Vilb. 

Vor  allem  erregen  bie  überaus  rjofyen  ©Bulben  Anftoß.  ©ie  betragen 
nicht  raentger  als  49,91  °/o  oom  Aftienfafrital  unb  erfahren  überbieS  in  ben 
folgenben  Sauren  noch  eine  ftänbige  Vermehrung,  fo  baß  fie  1902  ben  enormen 
^ro^entfa^  oon  55,57  °/o  erreichen.  Shnen  fielen  Referoen  gegenüber,  bie  mit 
27,87  %  an  unb  für  ftdj  gmar  fehr  ftattlidj  genannt  merben  fönnen,  aber  in 
Anbetraft  ber  ^or)en  ©d)ulben  nicht  p  l)od)  erfcheinen.  Dbenbrein  ift  ihre 
Entroidlung  in  ben  folgenben  Sauren  im  Verhältnis  p  ben  Anleihen  ^entlief) 
ungünftig.  Sßärjrenb  leidere  fortroährenb  antoachfen  unb  1902  um  5,76  °/o 
gegen  1899  geftiegen  finb,  geht  bie  Zunahme  ber  ReferOen  nur  fehr  langfam 
oor  fid)  (pro^entualiter  pm  Afienfapital  fönnen  mir  1900  fogar  eine  Abnahme 
fonftatieren),  fo  baß  fie  1902  nur  um  0,295  Millionen  30«.  ober  0,84  °/o  höher 
als  1899  flehen. 

9JUt  ber  Rentabilität  biefer  ©ruty)e  fönnen  mir  anfangs  aufrieben  fein, 
oor  allem  im  Sahre  1900,  bod)  erfolgt  unter  Eintoirfung  ber  $rifis  1901  ein 
ganj  bebeutenber  ©tur^.   2)iefe  Abwärtsbewegung  Jjält  1902  in  bem  9tein= 
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getoinn  noch  an,  macht  aber  in  ber  Dioibenbe  bereits  lieber  einem  fleinen 
Slufftieg 

9Jltt  $erluft  bilanzierte  im  igahre  1900  gunächft  nur  eine  ©efeftfdfyaft, 
bie  $re6^efen=  nnb  ©pirttusfabrtf  ^fttengcfcttf^aft  oorm.  3.  3JI.  Saft  unb 
jtoar  betrug  bie  Unterbtlan^  nach  SDecfung  Don  0,014  9Jlillionen  3Jtf.  noch 
0,020  Millionen  3JH.  Sie  erhöhte  fich  1901  auf  0,084  9Jtiffionen  3Jlf.  unb 
1902  auf  0,128  Millionen  Wlt  tiefem  Unternehmen  gefeilte  fich  1901  noch 
bie  Königsberger  Kornf{nrituS=,  ®etreibe=^}re^efe=  unb  Ülttargarinefabrif  bei, 
bie  burch  betrügerifche  Manipulationen  unb  Unterfdjlagungen  beS  $orbefi|erS 
unb  früheren  2)ireftorS  notleibenb  geworben  toar.  6te  fchloß  baS  ©efchäftsjahr 
1901  mit  einem  &erluft  oon  0,619  Millionen  3Jlf.  ab,  üon  toeldjem  ca. 
0,032  Millionen  3JH.  burch  3luSfd)üttung  aus  ben  Referben  gebecft  würben,  fo 
baß  noch  eine  Unterbilan^  oon  0,587  Millionen  9Jlf.  befte|en  blieb.  £)iefe 
fteigt  im  legten  3ahre  fogar  noch  auf  0,834  Millionen  Wt. 

S)ie  S)toibenbenoerteilung  geftaltete  fiel)  in  biefer  ©ruppe  folgenbermaßen : 
(£s  Ahlten  eine  SDioibenbe  oon 


im  ^a^re 

0°/o 

0-5  °/o 

5—10% 

10—15  % 

über  15% 

1899 

1 

2 

5 

1 

1900 

1 

1 

3 

3 

1 

1901 

3 

1 

2 

3 

1902 

2 

3 

1 

3 

25ie  Sah!  ber  feine  ober  bod)  nur  fehr  geringe  ^ioibenbe  Oerteilenben 
©efeftfehaften  ift  alfo  unter  ber  ©inmirfung  ber  Grifts  bebeutenb  geftiegen. 
Stuffallenb  ift  anbererfeits,  baß  in  ben  legten  Sauren  fich  3  ©efellfchaften  mit 
hohen  ®ioibenben  fehr  Vorteilhaft  oon  ben  übrigen  abheben.  (£S  finb  bieS  bie 
23reSlauer  Spritfabrif,  bie  ^ofener  ©pritfabri!  unb  bie  ©efefffchaft  für  23rauerei=, 
@J)irituS=  unb  ^reßhefenfabrifation  in  ©rümoinfel  (©inner).  5lHe  3  ©efell= 
fchaften  finb  an  ber  berliner  23örfe  eingeführt  unb  Ahlten  in  ben  legten  fahren 
folgenbe  3)itnbenbe: 


Sttöibenbe 

1899 

1900 

1901 

1902 

10 

12 

12 

12 

^ofener  ©pritfabrif   .    .  ,  

10 

12 

12 

12 

®efeHfd)aft  fürS3rauerei=,©pmtu§=u.^re^efefabnfatton 

15 

18 

12 

12 

§ier  finben  to'vt  alfo  nicht  nur  burch  bie  KrifiS  unbeeinflußt  gebliebene 
hohe,  fonbern  auch  fehr  gleichmäßige  SMtotbenben  oor,  ein  Seichen  bafür,  baß 
bie  5lftienform  auch  auf  bem  33rennereigebiete  eine  fehr  günftige  Rentabilität 
erzielen  fann. 

2)ie  Kursbewegung  ber  9  ©efellfchaften  fear  folgenbe: 
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Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

169.25 

171.75 

166 

190 

173.75 

173 

170 

188 

©efeUfdjaft  für  traueret-,  <BpxiU,  u.  Sßrejjljefefabrilation 

234.75 

233.75 

183 

194 

$önig§berger  $ornf}3irttu§=,  $ßre|3f)efe=  unb  SiJlagarmef. 

S)am5ffombrenneret  unb  ^rej^efefabrif  (§elbing)  .  . 

94 

80 

60 

63 

127 

2)re§bner  $ref}t)efe=  unb  Äornf^irituSfabrtf  .... 

195 

140 

140 

nicht  notiert 

$ßref$efes  u.  ®^intu§fabnf^ftiengejeüf^aft  Dorm.  S3aft 

99 

58 

43 

46.50 

5lbgefel£)en  oon  ben  Bethen  etilen,  oon  un§  al§  gut  rentterenö  erfannten 
©efetffd^aften,  bietet  un§  biefe  $ur§tabe!le  einen  Wenig  erquidüdjen  2tnMi<f. 

9cad)  bem  ©efagten  l^at  fidj  bie  finanzielle  Sage  btefer  ©ru$3e,  bie  fd)on 
1899  nidjtS  weniger  als  glän^enb  war,  in  ben  <®rifenja!jren  nod)  erljeblid)  oer= 
fdjtedjtert.  SDte  fdwn  oon  o.  b.  Borget  unb  SBagon  gemalte  ©rfafyrung,  ba§ 
auf  biefem  ©ebiete  für  ben  Slftienbetrieb  nid)t  t)iel  Idolen  ift>  ftnbet  alfo  aufs 
neue  Betätigung. 


XX.  ©ruppe.  2)it>erfe  ©efeHfdjafteit  bei:  ^Ifi^vttttggmttteltttbufttrte* 

SDiefe  ©ruppe  ift  an  ben  beutfdjen  Börfen  mit  nur  8  5IftiengefeHf(^aften 
vertreten.  Sbre  finanzielle  (£ntwidlung  wäljrenb  ber  legten  ÄrtftS  ift  nad)  ben 
in  Tabelle  XX  pfammengefteftten  Bilan^au^ügeu  folgenbe: 

3)ie  Referoen  betragen  im  Qaljre  1899  pfammen  11,01%,  laffen  alfo 
nod)  oiel  gu  Wünfdjen  übrig.  (£rfreulid)ermeife  nehmen  fie  aber  in  ben  folgenben 
Sauren  ftetig  31t  unb  erreid)en  1902  fdjliefclid)  13,41  %.  £)ennod)  ntüffen  wir 
fie  aud)  in  biefer  §ör)e  immer  nod)  ben  rafd)  angewachsenen  ©djulben  gegen= 
über  al§  unpreidjenb  be^eidmen.  Sediere  Ijaben  fid)  nämlid)  in  ber  furzen  grift 
um  ttidjt  weniger  als  10,24%  oermeH  fo  ba§  fie  1902  bereits  35,89% 
oom  SKtienfaintal  ausmalen. 

Keffer  fiettt  fid)  bie  ©ntwtälung  in  ben  übrigen  Soften  bar.  3)er  Rein= 
gewinn  ift  1899  feljr  ftattlid),  geigt  ftnax  in  ben  3abren  1900  unb  1901  eine 
5tbnalnne,  bie  aber  nur  fe^r  mäfeig  ift  unb  1902  fogar  wieber  einer  bebeutenben 
Steigerung  weid)t.  ®te  £)ioibenbe,  bie  ^War  bem  Reingewinn  an  ©röfte  be= 
trädjtlidj  nad)fie|t,  aber  tro^bem  immer  nod)  befriebigenb  ift,  folgt  eng  beffen 
Bewegungen.  3n  ben  Qaljren  1900  unb  1901  ftnbet  ein  langfamer  Rüdgang 
ftatt,  bem  aber  1902  bereits  wieber  ein  9tufftieg  folgt.  Bertufte  finb  überhaupt 
nid)t  eingetreten. 

S)te  Grifts  Ijat  atfo  nid)t  oermod)t,  bie  Rentabilität  biefer  ©ruppe  er= 
Ijebltdj)  ju  beeinträchtigen. 

3)ie§  brüdt  fid)  auefy  beutlid)  in  ber  Stfoibenbenoerteilung  au§.  @3  galten 
eine  SDitribenbe  oon 
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int  Satyre 

0% 

0-5% 

5-10  °/o 

10-15% 

über  15°/o 

1899 

2 

2 

2 

2 

1900 

2 

3 

1 

2 

1901 

1 

4 

1 

2 

1902 

1 

2 

1 

4 

BefonberS  hervorheben  ift,  bafs  feine  einzige  ©efeftfdjaft  bimbenbenloS 
blieb  unb  in  ben  beiben  erften  Sauren  nnr  ätoei,  in  ben  testen  fogar  nnr 
einer  ©efetlfd6)aft  eine  SDioibenbe  Don  nnter  5°/o  erzielen  tonnten. 


£)ie  Kursbewegung  ift  aufserorbentlid)  ru^ig. 
nur  bie  TOien  fotgenber  beiben  ©efellfdjaften 


©rötere  Oftüdgänge  geigen 


Ultimo 


£)öcöfter 


9äebr. 
®urS 


(S.  &  ©.  SJOTer,  (S^eifefettfabrif 
berliner  gidjorienfa&rif   .    .  . 


183 
221 


100 

193 


83 
28 


£)ie  9lftien  ber  erfteren  ©efellfdjaft  fielen  übrigens  ultimo  1902  bereits 
roieber  auf  194,75%,  alfo  nod)  bebeutenb  ^öl&er  als  ber  oben  angegebene 
§öd)ftfurS.  3toei  anbere  ©efelXf haften  fyahm  par  ebenfalls  KurSrüdgänge  p 
oeqeidmen,  bod)  finb  biefe  nur  minimal.  ^Dagegen  aber  ftnb  bie  ^Iftien  ber 
übrigen  4  ©efellf haften  ftetig  geftiegen. 

£)ie  §altung  biefer  ©ru$)e  oon  2lftiengefeEfd)aften  mad)t  alfo  aud) 
roäljrenb  ber  legten  KrifiS  einen  guten  (£inbrucf,  fo  ba^  ttrir  in  baS  günftige 
Urteil  einftimmen  tonnen,  baS  SBagon  über  fie  gefällt  l)at. 


XXI.  ©ru^e.  $tw=  itttb  SemittflefeKfdjaftett. 

„SDiefe  23auunterneljmungen  auf  sK!tien  fönnen  nid)t  Beftanb  haben  unb 
ihr  lintergang  ift  nicht  gu  beflagen.  3m  ©egentheit !  (Es  ift  nur  p  roünfchen, 
ba£  biefe  23rutftätten  beS  6chtoinbelS  gang  oerfd)toinben,''  fchrieb  1883  o.  b.  23orght 
in  feinen  „©tatiftifchen  ©tubien".  3)tefeS  Urteil  mag  mof)l  Ijart  flingen,  ift 
aber  bod)  nicht  ungered)t,  toenn  man  all  ber  ungeheuren  Betrügereien  gebenlt, 
bie  gerabe  biefe  Kategorie  oon  5lftienunternehmungen  fid)  in  ber  fogenannten 
©rünberperiobe  tjat  p  fdmlben  fommen  laffen. 

3^re  ©efd)id)te  in  ben  80er  unb  90er  fahren  f)ält  fid)  allerbingS  oon 
berartig  groben  unb  maffenhaften  Sd)toinbeleien  frei,  benn  baS  2Iftienred)t  oon 
1884  fdjob  bem  „©rünbungSunroefen"  burd)  bebeutenbe  $erfd)ärfungen  ber 
$erantroorttid)feit  unb  $aftyftid)t  ber  ©rünber,  beS  SSorftanbeS  unb  5luffid)tS= 
ratS  einen  tüchtigen  Siegel  bor,  geftaltete  fid)  aber  im  übrigen  p  einer  ntd)tS 
weniger  als  glän^enben.  Vielmehr  geigt  uns  bie  Unterfuchung  SßagonS,  bafc 
bie  weitere  (Entroidlung  biefer  ©rujtye  nur  recht  erbärmliche  £ftcfultate  ptage 
förbert,  baft  immer,  roo  oon  Mängeln  bie  £ftebe  ift,  bie  25au=  unb  £crrain= 
gefeUfdjaften  genannt  werben  müffen,  furtum,  bafi  fie  näd)ft  ben  £ud)fabrifen  fid) 
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am  fchlechteften  unter  allen  TOten gruben  bewähren.  Eine  brei&igjährige  ©e= 
fdn'chte  öoCC  folch  bitteren  Erfahrungen  fann  uns  gerabe  nicht  mit  großem  35er= 
trauen  gu  ben  Erfolgen  biefer  Älaffe  oon  Slfttengefettf haften  währenb  ber  legten 
^rifis  erfüllen. 

®ic  32  in  Tabelle  XXI  berücffid)tigten  S3au=  unb  Serratngefeftf haften 
auf  TOien  treten  uns  fdjon  1899  mit  recht  fläglichen  finanziellen  Verhältniffen 
entgegen.  2)ie  6d)ulben  finb  enorm  I)otJ),  höher  als  in  allen  anberen  ©rujtyen, 
unb  bte  Ofaferoen  ihnen  gegenüber  gang  minimal.  !ftid)t  beffer  ift  es  mit  ber 
Rentabilität  befteflt.  2Bir  treffen  §ier  einen  berartig  geringen  Reingewinn  unb 
eine  berartig  niebrige  S)totbenbe  an,  tote  fie  feine  anbere  ©ruppe  für  biefeS 
3ahr  auf^uweifen  hat.  Dbenbrein  bilanzieren  bereits  nicht  weniger  als  6  ©e= 
fellfchaften  mit  Verluft  unb  jwar  beträgt  bie  ©efamtunterbilanj  2,415  9JUllio= 
nen  3Jlf.  ober  nad)  Sectung  aus  ben  Referoen  2,403  Millionen  3Jlf. 

3n  ben  folgenben  fahren  nehmen  bie  ^Cnlettjen  rajnbe  p,  namentlich  oon 
1901  p  1902,  wo  fie  bie  unerhörte  §öfje  oon  90,21  °/o  erreichen.  9JUt 
welken  foloffalen  ßeihfopitalien  einige  ©efellfchaften  in  biefem  Qaljre  auftreten, 
mögen  folgenbe  23eif)üele  geigen: 


Slftien* 

©djulben 

in  °/0  be§ 

tapxtal 

in 

1,58 

7,999 

506,27 

2,90 

9,387 

323,69 

Sene^tance^tttengefellfdjaft  Berlin  

1,60 

4,320 

270,00 

2,28 

5,665 

248,47 

3,00 

6,387 

212,90 

4,00 

7,7591 

193,98 

3,00 

5,745 

191,50 

m\),  SBaugefeüfc^aft  

0,837 

1,497 

178,85 

Sauqefeüfdiaft  SBatfer  SStttjelmfirafee  

6,00 

10,016 

169,33 

4,80 

7,868 

163,92 

2,22 

2,391 

107,70 

Von  ben  30  im  3ahre  1902  noch  beftehenben  ©efellf  (haften  fyaUn  alfo 
ntdjt  weniger  als  11  eine  ©dmlbenlaft,  bie  baS  TOienfttyital  weit  überflügelt. 
Erfcheint  es  auch  erklärlich,  baf$  bie  23au=  unb  £erraingefellfchaften  ihre  ©runb= 
ftücte  mit  §J$othefen  belaften,  fo  geht  bod)  eine  berartige  fjo^e  ©dmlbenmenge 
weit  über  jebeS  $Ra$  beS  Erträglichen  unb  Erlaubten  hinaus. 

Unb  mit  biefem  jähen  5lnwachfen  ber  Anleihen  auf  eine  enorme  £>öhe 
vergleiche  man  nun  bie  Entwidmung  ber  Referoen!  3war  nehmen  fie  fiänbig 
p,  boch  nur  fehr  langfam.  Söährenb  bei  ben  ©chulben  eine  Steigerung  oon 
beinahe  12°/o  innerhalb  ber  4  $ahre  gu  beobachten  ift,  fönnen  wir  bei  ben 
Referoen  nur  eine  folche  oon  2,64  °/o  fonfiatieren.  SBährenb  ber  ÄrtftS  Ijat 
alfo  in  bem  Verhältnis  ber  ©chulben  p  ben  Referben,  baS  fchon  1899  ein 
fehr  trauriges  war,  noch  eine  recht  bebenfliche  Verfd)lechterung  ftattgefunben. 
Reingewinn  unb  2)totbenbe  bieten  ein  fehr  wechfelbolleS  SBtlb.  3m  Sahre  1900 
geigen  beibe  eine  Abnahme,  1901  bagegen  eine  Zunahme,  fo  bafs  fie  nun  fogar, 
wenn  auch  nur  um  ein  Weniges,  t)ö^er  als  im  Sahre  1899  ftehen.  hierauf 
folgt  im  legten  Saljre  Wieber  ein  Abfall,  ber  fo  grofc  ift,  bafc  fie  ben  tiefften 
©tanb  währenb  ber  ganzen  VeobachtungS^eriobe  erreichen.   3m  ganzen  bieten 


—    59  — 


biefe  Bethen  Soften  einen  ätemlidj  tüenig  öon  ber  <®rift§  nachteilig  beeinflußten, 
bod)  flägltdjen  SInblicf. 

£)ie  SJerluftc  fyaben  1900  nocf)  zugenommen.  S)ie  Unterbttanj  in  biefem 
3afjre  beträgt  na*  Secfung  öon  879  3Rf.  au§  ben  ^eferöen  3,583  Millionen 
9Jlf.  unb  öerteilt  fid)  auf  5  ©efeßfdjaften.  3n  ben  folgenben  Sauren  finbet 
eine  langfame  2lbnafyne  ftatt.  S)ie  Unterbieten,  an  benen  1901  6  ©efett= 
fdjaften  unb  1902  4  ©efeflfdjaften  parti^ieren,  gibt  bie  Tabelle  XXI  in  ifjrer 
ganzen  febfy  toieber,  ba  Don  feiner  ©efeHfdjaft  bie  $teferöen  ^ur  $erluftbec!ung 
herangezogen  toorben  ftnb.  $n  allen  4  Safjren  Ijat  bie  (Sifenbahnhotelgefeulcfjaft 
in  SSertin  ben  ljödjften  ge^Ibetrag  anfeutoeifen  unb  ^roar  beträgt  er  1899: 
1,795  Simonen  Wt.,  1900:  3,007  3Mtonen  3JW.f  1901:  3,066  Simonen 
3JW.  unb  1902:  2,782  Millionen  3Jtf.  2Bie  oben  bereite  ermähnt  ttmrbe,  ar= 
beitet  biefe  ©efettfcfyaft  mit  ber  enormen  6cf)ulbentaft  öon  506,27  %  be§  $ftien= 
fapttals  unb  ftefyt  au*  fonft  am  fcfjlecfyteften  in  ber  ganzen  ©ruppe  ba. 

$on  ben  32  ©efeflfcfyaften  fcf)ieben  2  ©efefffdjaften  burd)  ßiquibation  au§, 
nämlid)  1901  bie  S9erltn=ßt*tenberger  £erraingefettfd)aft  unb  1902  bie  33au= 
gefeftfdjaft  berliner  •fteuftabt. 

SDte  SDiöibenbenöerteiümg  geftaltete  fiel)  folgenbermaßen.  @§  $af)lten  öon 
allen  ©efellfdjaften  eine  Siöibenbe  öon 


im  %af)xt 

0°/o 

0~5  o/o 

5-10% 

10-15% 

über  15% 

1899 

10 

7 

10 

3 

2 

1900 

10 

9 

8 

4 

1 

1901 

9 

8 

10 

2 

2 

1902 

10 

11 

6 

3 

2öte  fdjledjt  e§  um  bie  meiften  TOiengefefffcfyaften  biefer  Kategorie  beftettt 
tft,  betreift  bie  große  Scfijl  ber  btötbenbenlofen  ober  bod)  nur  eine  feljr  geringe 
SDiöibenbe  ga£)lenben  ©efefffdjaften.  ©ie  Heiben  alle  Qaljre  Ijtnburd)  in  ber 
Majorität  unb  madjen  1902  fogar  70°/o(!)  ber  ©efamt^eit  au§. 

£)te  ^urgbemegung  bleibt  gtoar  öon  großen  Olüdgängen  frei,  boef)  galten 
fid)  bie  $urfe  ber  ätemlidj  unöeränbert  gebliebenen  prefären  ßage  eine§  großen 
£ei(§  ber  ©efeflfcfyrften  entfyredjenb,  meiften§  unter  pari. 

Stolgenbe  Tabelle  foH  einige  *arafteriftif*e  23eifpiele  bringen: 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

82 

82.75 

79.25 

82.75 

SSauqefettjtfiaft  ®aifer  SSil^eltnftra^e  

«5.50 

68.25 

57.75 

71.50 

91 

84 

81 

90.25 

©iti),  SBaugefeUfdjaft  

24.60 

79.25 

©roft  Sid^terfetber  Söauuerein  .    .  *  

62.30 

53.25 

70 

98.10 

85 

83.50 

101 

80 

79.50 

S0faqbefmrger  S3au=  unb  tebitbanf  

102.25 

94.25 

86.25 

90 

92.25 

91.50 

86.10 

93.80 

60.25 

49.50 

95 

120.50 

47.25 

38 

39.30 

50.10 
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•Somit  l)at  fid)  bie  fd)on  1899  red)t  unerquickliche  Sage  biefer  ©ruft)e 
toäljrenb  ber  $rifiS  nod)  öerfc^tedjtert,  befonberS  ma§  bie  ©cfyulbenoerljältmffe 
anbelangt.  $tan  fantt  bafjer  nur  öon  neuem  auf  baS  abfällige  Urteil  ö.  b.  33orgljtS 
unb  SBagonS  jurütffommen. 


XXII.  @ruw>e.   Sie  ^olpttirnjirie* 

5ln  ben  beutfc^en  Dorfen  finben  mir  11  $ftiengefeßfd)aften  °*efer  ^a^= 
gorie  bor.  3ljre  SSilanjauS^üge  finb  in  Tabelle  XXII  jufammcngeftcttt.  S)ic 
(Sntroicflung  ber  ©dmlben  ift  erfreulid),  benn  es  finbet  eine  ftänbige  Stmortifation 
berfelben  ftatt,  fo  baf)  fie  1902  bereits  um  beinahe  10%  niebriger  fteljen 
als  1899. 

S)te  Referöen  finb  fer)r  gering.  SDer  gefefclidje  ReferöefonbS  %at  tr»o^t  1899 
bei  meitem  nid)t  bie  öorgefd)riebene  §öf)e  erreicht  unb  xMt  biefer  aud)  in  ben 
folgenben  Sauren  md)t  öiel  näljer,  ja,  im  legten  fönnen  mir  fogar  einen  diM- 
fdjritt  fonftatieren.  2)te  ©pe^ialref  erben  finb  1899  nod)  minimal,  machen  aber 
bann  rafdjere  ^ortf^ritte  unb  erreichen  1902  ben  toefenüid)  befferen,  roenn  aud) 
immer  nod)  fe|r  befdjeibenen  ^ßro^entfa^  öon  3,66%.  29eibe  ReferöefonbS  %u- 
fammen  machen  1899  nur  8,05%  öom  5t!tienfa{rital  aus,  nehmen  bann  ^mar 
ftetig  ju,  überfdjreiten  aber  1902  mit  10,29  %  nur  Inapp  bie  gefepd)e  §ö!je. 
2)ie  Rentabilität  fann  uns  in  ben  erften  Mbm  Qaljren  öollftänbig  beliebigen . 
3hm  1899  ^u  1900  finbet  fogar  nod)  ein  3lufftieg  fotooljl  beS  Reingewinns 
als  aud)  ber  SDiöibenbe  ftatt.  3n  beiben  Soften  erfolgt  aber  1901  ein  giemlidj 
heftiger  ©tur^,  ber  fid)  im  folgenben  3a^re  nod)  fortfe^t.  ©er  Reingewinn  er' 
leibet  einen  Rückgang  öon  4,81  °/o  unb  bie  SDiötbenbe  einen  folgen  öon  3,44  %. 

Sie  $erlufte  finb  bebeutenb.  2Men  öoran  fterjt  bie  2lftiengefeHfdjaft 
5SerIin=$affauer  $abrifen  für  Parkett  unb  Rohbearbeitung.  ©ie  konnte  fdjon 
feit  1893  feine  2)iöibenbe  mef)r  oerteilen  unb  fdjüefct  baS  Safjr  1899  mit  einer 
Unterbilang  öon  0,0066  Millionen  TO.  ab,  bie  fid)  bann  weiterhin  auf 
0,227  Millionen  TO.,  0,391  TOEionen  TO.  unb  0,469  TOüaonen  TO.  er= 
rjöljt.  SDte  großen  TO^erfolge  biefer  ©efeHfdjaft  finb  ntdjt  öernmnberlid),  ba 
fie  mit  gang  enormen  2lnleir)en  arbeitet.  23et  einem  Aktienkapital  öon  0,6  TOl= 
lionen  TO.  rjat  fie  Obligationen  in  ber  §örje  öon  1,30  TOttionen  TO.  auf* 
genommen,  bie  1901  bis  auf  1,194  TOHionen  TO.  amortifiert  waren,  mithin 
aud)  in  biefem  3aljre  immer  nod)  199  %  öom  Aktienkapital  ausmachten.  3m 
Satjre  1902  ift  bie  Anleihe  ^ur  Reimäarjlung  gekünbigt  unb  bis  auf  5000  TO. 
prückge^aljlt  morben. 

2Bäl)renb  in  ben  erften  3  Sauren  biefe  ®efeHfd)aft  in  ber  ganzen  ©ruppe 
allein  mit  SSerluft  bilanziert,  gefellen  fid)  ifjr  1902  nocfj  2  anbere  bei,  unb 
^toar  bie  ^ftiengefeEfdjaft  für  Rohbearbeitung  ^erbinanb  Söcnbtj  mit  einem 
»erluft  öon  0,182  TOEionen  TO.  unb  bie  TOiengefeUfdjaft  ©oljtnbuftrte  §er= 
mann  ©d)ütt  mit  einem  folgen  öon  0,346  TOllionen  TO.,  ber  aber  burd) 
2)eckung  aus  ben  Referöen  unb  bem  aus  3ufammenlegung  öon  Vitien  erhielten 
23ud)geminn  auf  0,267  TOllionen  TO.  rebuprt  tourbe.  ©omit  bleibt  für  bie 
gange  ©ruppe  eine  Unterbilang  öon  ca.  0,918  TOHionen  TO.  ober  5,36% 
beS  Aktienkapitals. 

S)ic  ©iöibenbenöerteilung  geftaltete  fid)  mie  folgt: 

©S  galten  öon  ben  11  ©efellfcfyaften  eine  ©iöibenbe  öon 
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im  ^afjre 

0% 

0-5% 

5-10% 

10-15% 

über  15% 

1899 

1 

9 

1 

1900 

1 

9 

1 

1901 

3 

2 

5 

1 

1902 

3 

2 

5 

1 

2utd)  |iet  prägt  ft<$  beutlich  bie  beeinträchttgenbe  2Birfung  ber  $rifi§  au§. 
3n  ber  $ur§bett)egung  ^errfc^t  bte  finfenbe  Senben^  fcor.    3)ie  ftärfften 
£ftüdgänge  haben  bte  2lftten  folgenber  ©efeftfchaften  erlitten: 


Ultimo 

§ö  elfter 
®ur§ 

9?iebr. 
$ur§ 

2)tfferett3 
in  % 

53erlm=$afiauer  gabrüen  für  ^arfett  unb  ^ol^earbettung . 
fterbincmb  Sßertbir.  6ö£)tte  5lftiengefeüjd)aft  

(1889:173!) 
50 
137.50 

2 

89.75 

48 
47.75 

£)iefe  ©ru^e  Dort  Iftiengefetffchaften  r)at  alfo  roährenb  ber  legten  2öirt= 
fchaft§frifi3  toenig  (Erfolge  erhielt,  fo  bafs  fie  nicht  gerabe  fcertrauenertöedenb  er= 
fdjeint,  um  fo  mehr,  al%  auch  o.  b.  SSorght  unb  SBagon  in  itjren  Unterfudmngen 
p  gleiten  D^efultatett  gefommen  finb.  2)ie  2lftientmternehmung  jeigt  auch  nur 
geringe  Vorliebe  für  ^Betätigung  in  biefem  Subuftrie^etge,  benn  ihre  $afy  ift 
ben  ^Privatbetrieben  gegenüber  oerfchtoinbenb  fleht.  2)a  ein  eigentliche^  23ebürfni§ 
ttjrer  5lnU)enbung  auf  biefem  ©ebiete  bemnad)  auch  ttidjt  öor^uüegen  fd)eint,  fo 
bleibt  bie  §o^inbuftrie  rno^I  beffer  ber  ^rioatunternehmung  überlaffen. 

xxiii.  ©ru^e.  $<rtt)öta)>Jjifdje  ©etoerte* 

3n  biefe  ©ru^e  finb  bie  an  ben  beutfehen  23örfen  eingeführten  14  2)ruderei= 
unb  23erlag§anfiaften  auf  $ftien  gufammengefa^t. 

^r)re  Silan§au§äüge  in  Tabelle  XXIII  treffen  gleich  oon  Anfang  an 
wenig  erquickliche  $erhältntffe  auf. 

@d)on  1899  finb  bie  6d)ulben  fer)r  hoch  unb  toadjfen  jubem  im  folgenbeu 
Sa^re  nod)  auf  43,16  °/o  an.  2l£(erbtng§  erreichen  fie  bamit  ben  ©tyfetpunft, 
benn  in  ben  legten  beiben  fahren  nehmen  fie  ioieber  ab,  bod)  fielen  fie  aud) 
1902  immer  nod)  um  2,67  °/o  höher  als  1899.  «Kit  befonber§  hohen  SMeiben 
treten  2  ©efeUfchaften  auf,  bie  £)eutfd)e  $erlag§anftalt  in  Stuttgart  unb  bie 
Hamburger  &erlag§anftalt  unb  SDruderei  t)orm.  dichter,  ©rftere  hat  1902  bei 
einem  Slftienfapital  oon  3  Millionen  Wll  Anleihen  in  ber  £öf)e  üon  2,382  Tlxh 
lionen  b.  h-  79,33%  unb  ledere  bei  2  Simonen  2JH.  TOienfapital  fold)e 
t)on  1,495  Millionen  9Jef.,  b.  h-  74,75  %  aufautr-eifen. 

£)ie  fRefernen  finb  bereits  1899  oöEig  ungenügenb  botiert.  5luch  bie 
Nachfolger  biefe§  $ahre§  bringen  hierin  feine  erhebliche  SBefferung  burd)  größere 
3uroeifungen.  1901  finbet  fogar  eine  Abnahme  ftatt.  SDafjer  ift  ba§  ^tefultat 
ber  (Snttoidlung  biefe§  ^fr)ften§  in  ben  legten  4  fahren  nichts  weniger  al3 
glän^enb.  2)ie  D^eferoen  erreichen  1902  jufammen  10,36  °/0,  haben  alfo  um 
nur  1,65  °/0  gegen  1899  pgenommen. 
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Reingetoinn  unb  SDioibenbe  jtnb  fotooljl  1899  toie  aud)  1900,  too  nod) 
eine  flehte  23efferung  eintritt,  im  SSergleid)  zu  ber  Don  anberen  ©ruppen  in 
biefem  Sa^re  erhielten  Rentabilität  nnr  mäfcig  zu  nennen.  5m  3a^re  1901 
erfolgt  in  beiben  Soften  ein  Rüdgang,  ber  1902  nod)  an  §eftigfeit  pnimmt 
unb  Reingewinn  unb  3)ioibenbe  auf  6,11  °/0  bjto.  4,32  °/0  tjerunterbrüdt. 

Abnorm  Ijod)  ift  bie  Unterbilanz,  bie  1899  bereits  9,08  °/ö  unb  ple|t 
fogar  10,65  °/0  beträgt.  2)od)  ift  fie  zum  größten  Seil  auf  ba§  Konto  ber 
bereits  oben  ermähnten  unb  mit  enormen  2lnleiljen  arbeitenben  $erlag§anftalt 
unb  3>ruderei=2tftiengefeflfdjaft  oorm.  Ritter  in  Hamburg  51t  fe^en.  SBet  einem 
TOcnfapttal  oou  2  TOUionen  TO.  belief  fid)  1899  ifjre  Unierbilana  auf  nid)t 
Weniger  als  1,466  TOEionen  TO.  unb  toädtft  ftänbig  bis  auf  1,638  TOllio= 
neu  TO.  im  3af)re  1902  an,  erreicht  alfo  bamit  81,88  °/0  beS  SlftienfapttatS ! 
Stufjer  ijjr  bilanziert  in  ben  Sauren  1899,  1901  unb  1902  nod)  je  eine  ©efett* 
fdjaft  mit  äkrluft  unb  z^ar  1899  unb  1901  bie  Dftpreujgifdje  Sruderei  unb 
SSerlagSanftalt  (^erluft  0,141  Millionen  TO.  bz*o.  0,006  TOttionen  TO.)  unb 
1902  bie  Kunfianftalt  ©rimme  &  £>em*)el  (Sfcrluft  0,094  Millionen  TO.). 
£)ie  übrigen  ©efeflfdjaften  arbeiteten  ofyne  Unterbilanz. 

2)ie  SHoibenbenoerteilung  geftaltete  fid)  in  ben  4  $afjren  folgenbermafjen : 
@S  Zahlten  eine  2)ioibenbe  Don 


im  $af)re 

0% 

0-5  0/0 

5-10% 

10-15% 

über  15% 

1899 

2 

2 

7 

3 

1900 

2 

2 

8 

1 

1901 

3 

3 

6 

1 

1902 

4 

3 

5 

1 

Qu  ben  legten  beiben  Sauren  ift  alfo  eine  erljeblidje  3krfd)led)terung  ein= 
getreten,  benn  bie  3^1  ber  nur  geringe  ober  gar  feine  SHoibenbe  Oerteilenben 
©efeflfdjaften  ift  auf  Soften  ber  beffer  rentierenden  im  3uneljmen  begriffen. 

3)ie  Kursbewegung  geid&net  fid)  burd)  ^iemlid)  ftarfe  Rüdgänge  aus.  35ei 
einzelnen  ©efellfdjaften  finb  bie  5lftien  erfyebtid)  gefunfen,  bei  anberen  fanben 
fie  oft  feine  Rotiz  meljr,  fo  baf$  bie  23örfe  aud)  biefer  Kategorie  oon  TOien= 
gefeEfdjaften  nid)t  gro&eS  Vertrauen  entgegenzubringen  fcfjetnt.  ^olgenbe  23ei= 
ftriele  mögen  zur  Erläuterung  beS  eben  ©efagten  bienen: 


Ultimo 

1899 

1900 

1901 

1902 

145.50 

134.10 

98 

78.50 

163 

120 

129.25 

122.50 

95 

100.25 

®unfianftalt  @|oIb  &  SHefcttng  

198 

165 

170 

159 

131 

132 

$önig§berger  ^artungfdje  Beitung  u-  SSerlagSbrucferei 

130 

Oftyreufjifdje  Drucferei  unb  $erlag§anftalt  .... 

S3erIagSanftalt  unb  SDrucferei  Dorm.  9^ic£»ter  in  Hamburg 

20 
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2ötr  finb  alfo  %ier  auf  eine  ©rujtye  geftofjen,  bie  einen  recht  unerfreulichen 
21'nblicf  bietet.  5Xüe  Soften,  bie  bei  gefunben  2)erhältniffen  fid)  eigentlich  burcf) 
^ot)e  3iffern  au§3etd)nen  füllten,  geigen  bereu  fefjr  niebrige,  unb  alle  *ßofien,  in 
benen  niebrige  Siffern  fielen  müßten,  haben  ferjr  tjorje  aufeutoeifen.  £)iefe  Wlifc 
ftänbe  haben  fcfjon  1899  beftanben  unb  in  ben  folgenben  Sauren  nicht  nur  feine 
23efferung,  fonbern  burd)  bie  Grifte  fogar  noch  eine  Steigerung  erfahren. 

2lud)  ^ter  fcfyeint  ber  ^Privatbetrieb  mit  feinen  mannigfachen  SSorgügen  tm 
ber  5lftienform  beffer  am  $la^e  p  fein.  (£r  überwiegt  auch  bei  meitem  alle 
anberen  Unternehmung^formen  auf  biefem  ©ebiete- 


III.  dfeiL 

$d)luf)belrachtunq. 

Radjbem  mir  bie  $eränberungen,  bie  toärjrenb  ber  <®rifi§  in  ben  finan= 
Reffen  Verhältniffen  ber  einzelnen  TOiengru^en  t)or  ftd)  gegangen  finb,  mehr 
ober  minber  eingerjenb  oerfolgt  höben,  motten  mir  gum  Schluß  bie  gemonnenen 
Resultate  nod)  einmal  im  gangen  überbliesen.  Sunächft  feien  in  nachftehenber 
Tabelle  gum  Vergleiche  bie  S5iüibenbenrücfgänge  in  ben  einzelnen  Snbuftriegtoeigen 
einanber  gegenübergeftellt. 


S5jq  coc  Sth 

1.  SSauntaterialiemnbitftrie 

8.12 

13.  Seberinbufirie  .... 

2.23 

2.  Gsrgbergtoerfe  u.  §ütten 

7.51 

14.  ©etreibemüfjlen  .    .  . 

2.10 

3.  3Soümbuftrie  .... 

7.39 

15.  Sßajriertnbuftrie    .    .  . 

1.99 

4.  9ftaf<^inemnbuftrie  ,.  . 

6.30 

16.  ©Ijetnifdje  ^nbuftrie 

1.46 

5.  gueferinbuftrie    .    .  , 

5.63 

17.  ©a§=  u.  SSaffergefeüfcf). 

1.40 

6.  ©leftrigitätSinbuftrie  . 

5.07 

18.  33au~  u.  Serraingefellfd). 

1.23 

7.  9MalIinbuftrte    .    .  . 

4.06 

19.  Salinen  

0.90 

8.  Seinen*  u.  23amrnr>oIIens 

20.  Sporgeflans,  ©teingut*, 

3  66 

©laSinbufirie  .... 

0.50 

9.  ipolginbuftrie  .... 

;i44 

21.  Siöerfe  ©efellfdjaften  . 

10.  Brennereien  .... 

3.02 

b .  9£  aljrun  g  §mittelin  b  u[t. 

0.49 

11.  $oUjgra£J)ifdje  ©etoerbe 

2.74 

0.42 

12.  ®o$Ienbinbuftrie  .   .  . 

2.48 

£)te  erfte  Stelle  nimmt  alfo  bie  Skumaterialieninbuftrie  ein,  befonber§ 
heimgefucht  burd)  bie  „3ementfrift3".  ferner  fielen  noch  obenan  bie  (Srgberg= 
roerfe  unb  £>ütteninbuftrie,  bie  ^afchineninbuftrie  unb  bie  SJletaHinbuftrie  mit 
ihrer  „(gtfenrrifte",  bie  SßoEinbuftrie  mit  ihrer  „SBoHfonjunftur",  bie  Surfer« 
inbuftrie  unb  bie  (SleftrigitätSinbuftrie. 

Rur  gering  burch  oie  <®rifi§  in  ihrer  Rentabilität  beeinträchtigt  erfcheinen  bie 
(£hemifd)e  Qnbuftrie,  bie©a§=  unb  5BaffergefeHfd)aften,  Salinen,  *j}orgellan=,  Stein= 
gut=,  ©la§inbuftrie,  bie  ©efeöfchaften  ber  btoerfen  RahrungSmittelinbuftrie  unb  bie 
Brauereien,  toelch  letztere  bamit  toieber  einmal  ihren  guten  Ruf  gerechtfertigt  haben, 
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$rifen  ohne  trief  entließe  ©(häbigungen  ertragen  -w  formen.  (£in  Snbuftriezrceig 
hat  einen  Rütfgang  in  fetner  Rentabilität  überhaupt  nitfyt  51t  öerjeidjnen,  nämlid) 
bie  ©ummiinbuftrte,  beren  £)it)ibenbe  fogar  im  ganzen  nm  3,26  °/0  geftiegen  ift. 

3m  3afjre  1902  fonnten  bie  einzelnen  ©ruppen  nod)  folgenbe  SDimbenbe 
verteilen : 


1 

1 

oj 

a>  0 

C  © 

ja 

1.  ^orgeHcm-,  ©la^,  ©teütgutmb. 

12,46 

12.  gueferinbuftrte  

6,95 

11,78 

6,05 

3.  ®tt>erfe  ©efeUfcf).  f.  ^afjrmtg^ 

14.  ^af^üteninbuftrie  .... 

5,54 

mittelmbufine  

11,60 

15.  S3aumatertaltemnbu[trie  .    .  . 

5,47 

5.  (£fjemifd)e  i^nbuftrie  .... 

11,17 

5,29 

10,99 

17.  ©rgbergtuerfe  imb  füttert  .  . 

4,42 

6.         imb  SSaffergefelifdjaften  . 

8,98 

18.  ^oltjgrapljifdje  (bewerbe     .  . 

4,32 

8,90 

19.  Söaits  unb  Xerraingefellf^aften 

4,01 

8,80 

20.  ©etreibemüfylettlnbuftrie .   .  . 

3,83 

8,44 

21.  ^etaütnbuftrie  

3,71 

10.  SSoEinbuftrie  

7,77 

22.  (SleftrigitätSittbuftrie  .... 

3,25 

7,61 

2,98 

§iernad)  rentierten  alfo  im  3ahre  1902  bie  *ßor3eftan=,  ©la§=,  ©teingut= 
inbnftrie  imb  bie  ©ummiinbuftrie  am  beften.  (£rftere  nahm  in  ber  Rentabifc 
tät§ffala  1899  nod)  bie  fünfte  nnb  letztere  gar  bie  rnersefmte  ©teile  ein.  ©inen 
großen  ©tur^  ha*  bagegen  bie  33anmatertalieninbnftrie  erlitten.  SBäfjrenb  fie 
1899  bie  hoffte  2)it)ibenbe  nnter  atten  anberen  ©nippen  oerteilen  tonnte,  fielet 
fie  in  biefer  Ziehung  in  biefem  Qahre  an  ber  fünfzehnten  ©teile.  5lehnlidj 
ift  e§  ber  ©ruppe  ber  ©rzbergraerfe  unb  Kütten  ergangen,  bie  tum  ber  brüten 
auf  bie  fiebzerjute  ©teile  heruntergerüdt  ift. 

(Sinen  auffaEenb  niebrigen  plat^  in  ber  £ftentabilität§ffala  ^at  bie  ©Ief= 
tri^itätSinbuftrie  inne,  bie  näd)ft  ber  Seinen*  unb  SBaumraollleninbuftrie  bie  ge= 
ringfte  SHoibenbe  auftoeift.  £)od)  nimmt  fie  in  ihr  aud)  fdj)on  1899  eine  toenig 
beringte  ©tellung  ein,  ba  fie  in  ber  §öhe  ber  S)itnbenbe  tum  nietet  weniger 
al§  15  anberen  ©ruppen  übertroffen  wirb. 

£fted)t  fd)led)t  ift  e§  ferner  befteHt  mit  bem  $olt)graphifd)en  ©etoerbe, 
ben  23au=  unb  SerraingefeHf^aften,  ben  ©etreibemürjlen,  ber  SDfatallinbuftrie 
unb  ber  ßeinen=  unb  Saumroofteninbuftrie.  (£§  ift  aber  h^oor^uheben,  baf? 
biefe  5  ©ruppen  aud)  bereits  1899  bie  geringften  SDioibenben  unter  allen 
anberen      üer^eidmen  Ratten. 

3)ie  mährenb  ber  <®rifi§  erfolgten  Veränberungen  ber  ©dmlbenoerhältniffe 
ber  3nbuftriea!tiengefettfdöaften  finb  beutlid)  erfid^tlidj  au§  nadjftehenben  Tabellen, 
toelthe  in  abfteigenber  9tid)tung  ben  ©taub  ber  ©d)ulbenlaft  ber  einzelnen  ©ruppen 
für  bie  3ahre  1899  unb  1902  t>ergleid)§toeife  nebeneinauberfteEen. 

S)anad)  r)at  bie  ©cfmlbenlaft  bebeutenb  zugenommen,  unb  zroar  am  meiften 
in  ber  (£leftri3ität§inbuftrie,  beren  ßeihfapitalien  eine  Vermehrung  oon  35,89  °/o 
erfahren  höben.  (£§  folgen  bann  bie  ^orjellan=,  ©la§=,  ©teingutinbuftrie  unb 
bie  ^apierinbuftrie  mit  einer  folgen  oon  14,39%  bztt).  12,21%.  11-12% 
betrug  ber  ©dmlbenzmoad^  bei  ben  23au=  unb  ^erraingefeUf (haften  unb  ber 
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©tanb  ber  ©Bulben  1899 


1.  Bau*  unb  £erraingefeflfcf)aften 

2.  Brennereien  

3.  unb  SSaffergefeHjdjaften 

4.  Brauereien  

5.  $a£ierinbufirie  

6.  Sßolijgrapljtfdje  ©enterbe  .   .  . 

7.  SSoütnbuftrte  

8.  ^olginbufirie  

9.  Seinen*  u.  Baumtoofleninbuftrie 

10.  (Salinen  

11.  Baumaterialiengefellfdjaften  . 

12.  ©leftriäitätSinbuftrie  .    .    .  . 

13.  ^ofileninbuftrie  

14.  (Srjbergmerfe  unb  Kütten  .  . 

15.  $iüerfe@efeHfd).  ber  Sprungs- 
mittelin  buftrie  

16.  ©etretbemüljlemnbufrrie  .    .  . 

17.  Seberinbuftrie 

18.  9ftafd}ineninbufirie  .... 

19.  ^or^eHans,  ©Ia§=,  ©teingutinb. 

20.  .ßucterinbuftrie  

21.  ©ummiinbuftrie  

22.  (Sljemifdje  inbuftrie  .... 

23.  3Ketaumbuftrte  


78,34 
49,91 
45,35 
44,02 
42,99 
38,78 
37,14 
32,81 
30,33 
30,13 
28,89 
26,71 
25,90 
25,81 


25,65 
25,28 
22,89 
21,68 
20,42 
19,77 
17,97 
17,22 
16,83 


1.  Bau*  unb  Serraingefettfdjaften 

2.  (Sief triäitätäin buftrie  .    .   .  . 

3.  Brennereien  

4.  Sßapierinbuftrie  

5.  ©a§*  unb  SBaffergefeHfdjaften 

6.  Brauereien  

7.  $oIt)gra£f)ifdje  ©etoerbe ,   .  . 

8.  ®töcrjc©efettf^.ber9?a^runggs 
mittelinbufirie  

9.  ^or^eflan*,  ©Ia§*,  ©teingutinb. 

10.  SSoEinbuftrie  

11.  Baumaterialieninbuftrie .   .  . 

12.  Seinen*  u.  Bautmöonemnbufirie 

13.  ©rgbergmerfe  unb  Kütten  .  . 

14.  ©ummiinbuftrte  

15.  Cnjemifdje  inbuftrie  .... 

16.  Eofjlenbergtoerfe  

17.  ^Iftafcfn'neninbuftrie  .... 

18.  ©alinen  

19.  ^etattinbuftrie  

20.  ^olginbuftrte  

21.  ©etreibemüfilen  

22.  Seberinbuftrie  

23.  gucferinbuftrie  


©ummiinbuftrie ;  9—11%  bei  ber  Sfemtfdjen  inbuftrie  unb  ben  ©efeflfä)aften 
ber  btoerfen  !ftaljrung§mittelinbuftrie ;  6— 8°/o  bei  ben  ©a§=  unb  2öaffergefeff= 
fdjaften  unb  ber  !0letaHinbuftrte ;  5 — 6  °/o  bei  ben  Brennereien;  3 — 4%  bei 
ber  Baumaterialien inbuftrie,  ben  (Sräbergtoerfen  unb  §ütten  unb  ber  3ttafd)inen= 
inbuftrie;  2— 3°/o  bei  bem  ^ßoltygrapfn'fdjen  ©eroerbe,  ber  Seinem  unb  Baum= 
raoEeninbuftrie  unb  ben  Brauereien,  unter  1  °/<>  bei  ben  <®of)(enbergmerfen. 

Abgenommen  hingegen  ^aben  bie  ©Bulben  bei  ber  §o^inbuftrie  um 
9,98  °/o,  ben  ©altnen  um  6,01  °/o,  ber  SBotfinbuftrie  um  2,53  °/o,  ber  ©etreibe= 
mü^eninbuftrie  um  2,53  °/0,  ber  ßeberinbuftrie  um  2,48  %  unb  ber  3u<fer= 
inbuftrie  um  0,23  %. 

Sttan  erftefyt  !jierau§,  bafe  gerabe  bei  ben  ©ru^en,  bie  nodj  bie  feftefte 
Haltung  in  i^rer  ^Rentabilität  roä^renb  ber  $rifi§  bewahrt  fyaben,  eine  ftarfe 
3unaljme  ber  Sdmlbenlaft  p  fonftatieren  ift.  @o  in§befonbere  bei  ber  $or= 
äeHan=  unb  6teingutinbuftrie,  ber  ^Papierinbuftrie,  ber  ©ummiinbuftrie  unb  ben 
$)toerfen  ©efeflfäjaften  ber  ^a^rung§mitte(inbuftrie.  ©ine  rüljmlidije  Ausnahme 
Neroon  machen  bie  $ofj(enbergmerfe. 

Umgefefyrt  tjabcn,  abgefefjen  oon  ber  (Sleftrisität^inbuftrie,  bie  fcon  ber 
$rifi§  am  meiften  mitgenommenen  ©ru|tyen  einen  geringen  3uroacfy§  ober  gar 
eine  Abnahme  ber  ©Bulben  aufjuroeifen,  roie  B.  bie  Baumaterialieninbuftrie, 
bie  ©rjbergmerfe  unb  §ütten,  bie  $taf$ineninbuftrie  u.  a.  m. 

Bei  ben  ^eferoen  tonnten  mir  bie  Beobachtung  madfoen,  bafj  ifjre  5ln= 
fammlung  im  großen  unb  ganjen  in  ben  meiften  ©ruj)pen  gortfdjritte  mad)tc. 
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•ftadjftefyenbe  Tabelle  füfyrt  uns  ben  ©tanb  ber  Oleferöen  (gefe|lid)er  fRcfert>c= 
fonb§  unb  ©pegtalrefefonbS)  fotoo^l  für  1899  tote  1902  pm  Bergleidje  öor. 


©tanb  ber  9tefert>en  1899 

<u  ö 
jo 

y£ 

-PS* 

©taub  ber  gerben  1902 

»-> 

-S. 

°  33 

27,87 

27,96 

26,01 

2.  ©fyemifdje  Qnbufirie  .... 

27,66 

3.  (£I)emifd)e  Qnbuftrie  .... 

24,23 

27  56 

4.  Sttafdnneninbuftrie  .... 

23,51 

25,40 

5.  SSoütnbuftrte  ...... 

22,42 

5.  Sftafdjineninbufirte  .... 

24,77 

20,76 

21,65 

7.  ®of)Ieninbufirie  

18,00 

20,06 

17,62 

8.  SSaumaterialientnbuftrie .   .  . 

18,54 

9.  ©rgbergtoerfe  unb  Kütten  .  . 

16,53 

17,04 

10.  eteltriäitätStnbuftrie  .... 

16,00 

10.  (SrjbergtDerfe  unb  Kütten  .  . 

16,78 

11.  aBoHiitbuftrie  

16,63 

12.  S3autnatertalieninbuffrie  .    .  . 

14,52 

12.  ©a§=  unb  9£affergefeaf<$aften 

16,17 

13.  ®aS»  unb  2B  äff  ergefetff  elften 

14,00 

13.  ©leftrigitätSinbufirie  .... 

15,63 

13,38 

15,61 

12,73 

15.  Setnen- u.  jßaumuiDuentnbuftrie 

15,25 

16.  Seinen*  u.$aumtt>ofleninbuftrie 

12,19 

16.  ^or^eHan*,  ©la§=,  (^teingutinb. 

14,39 

17.  ^or^eHan*,  ®la§=,  ©teingutinb. 

11,18 

17.  «Salinen  

13,88 

11,06 

18.  ©toerf e  ©efeHfd).  ber  StfaJirung^ 

19.  3>iberf e  ©ef  eHf  dj.  ber  9fca§rung3* 

mtttelinbuftrie  

13,41 

11,01 

19.  35au=  unb  Serraingefefifcfiaften 

13,34 

20.  $$au*  wnb  Sterraingefeflfdjaften 

10,70 

11,22 

21.  SßoUjgrajj^ifdfje  ©etterbe     .  . 

8,71 

21.  $otygraJ)§tfdje  ©etoerbe .   .  . 

10,36 

22.  ©etreibemüi)leninbuftrie .    .  . 

8,51 

10,29 

8,05 

9,38 

(£§  Ijat  alfo  mit  wenigen  fettarmen  in  allen  ©ruppen  ein  8ntt>adj§  ber 
DWerben  ftattgefunben,  bod)  bleibt  er  toeit  hinter  bemjenigen  ber  @d)ulben  gu= 
rü(f.  S)te  f)ö#en  ^eferben  Ijaben  in  ben  beiben  3|afyren  bie  Brennereien  unb 
bie  unter  allen  ©rudert  fo  treffttdj  baftetjenbe  (£I}emifd)e  inbuftrie  unb  ©ummt= 
inbuftrie  aufjutoeifen,  bie  gertngften  bagegen  bie  §oläinbuftrie,  bie  ©etreibe= 
tnü^leninbuftrie  unb  bie,  too  t)on  Mängeln  bie  $tebe  ift,  nie  feljlenben  Bau= 
unb  £erraingefeftfd)aften. 

2)  en  fjödjften  8utoad)§  ber  9tef  erben,  nämliä)  4,64  °/0,  jjat  bie  ^apierinbuftrie 
p  öerseidnien,  bann  folgen  mit  4,02  °/0  bie  Baumaterialieninbuftrie ;  3— 4°/0 
bie  Brauereien,  bie  $o§leninbuftrie,  bie  <£§emtfd)e  Snbuftrie,  bie  *ßoräetfan=,  ©Ia§= 
unb  ©teingutinbuftrie  unb  bie  ßemen=  unb  Baumtoolleninbuftrie ;  2 — 3°/0  bie 
Salinen,  bie  Bau=  unb  Serraingefeftfcfyaften,  bie  Suderinbuftrie,  bie  bifcerfe 
^aljrungSmitteiinbuftrte,  bie  §oIäinbuftrie  unb  bie  ©a§=  unb  SBaff er gefeflf haften; 
1— 2°/0  ba§  ^oßjgratfjtfd&e  ©ctoerbe,  bie  ©ummiinbuftrie  unb  bie  SJlafdn'nen* 
inbuftrie;  unter  l°/0  bie  ©etreibemüf)(eninbuftrie,  bie  ßeberinbuftrie,  bie  (£rs= 
bergtoerfe  unb  Kütten  unb  bie  Brennereien. 

3)  ie  ^eferöen  üou  3  ©nippen  Kraben  ftd&  fogar  Derminbert  unb  gtoar  in 
ber  SBoumbuftrie  um  5,79  °/o,  in  ber  SDletallntbufirie  um  1,51  °/0  unb  in  ber 
@leftriäität§inbuftrie  um  0,37  °/0. 

@8  §at  fid)  alfo  in  unferer  Unterfud)ung  als  ätoeifello3  JjerauSgeftettt,  bafe 
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bie  letjte  2Birtfd)aft§frifi§  bie  @nttt)t(f(ung  her  meiften  ©ru^en  tnbuftrteHex 
TOiengefeflf  duften  Ijemmenb  beeinträchtigt  Ijctt.  £)^ne  irgenbttrie  Stäben 
nehmen,  ift  eigentfid)  feine  einige  ©ruppe  baoongefommen,  benn  roennTnid)t 
bte  ^Rentabilität  nachteilig  beeinflußt  tourbe,  fo  naf)tn  gum  toemgften  bod)  bie 
(Smtroicflung  ber  ©djulben  ober  ber  tReferoeu  einen  minber  günftigen  25crtauf. 
9lm  beften  betoäljrten  fid)  nod)  bie  Koljlenbergtoerfe,  bie  Salinen,  bie  tyox$Uan*, 
©la§=,  ©teingutinbuftrie,  bie  ©a§=  unb  Saffergefeftfdjaften,  bie  (£f)emifd)e  3n= 
buftrie,  bie  $a}rierinbuftrie,  bie  Brauereien  unb  bie  bioerfen  ©efellfcfyaften  ber 
!ftal)rung§mittelinbufirie. 

5lHe  übrigen  ©rujtyen  haben  mefjr  ober  toeniger  fd)led)t  abgefdmttten. 
Unter  ihnen  haben  toirflid)  beforgniSerregenbe  finanzielle  $erf)ältniffe  im 
3ahre  1902  nur  toenige,  oon  un§  für  ben  9lftienbetrieb  im  allgemeinen  al§ 
ungeeignet  bezeichnete  ©ru^en  auf^utoeifen. 

2öir  fommen  baher  bem  ©chluß,  baß  unfer  beutfd)e§  5lftientoefen  auch 
noch  nach  biefer  legten  ^ßrüfung§3eit  im  großen  unb  ganzen  gefunb  ift  unb  nur 
wenige  Kategorien  oon  ©efeftfchaften  in  fid)  birgt,  benen  man  berechtigtes  $ltß= 
trauen  entgegenbringen  muß. 


5* 
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